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Siirdiiriilebilirlik Endeksinin (XUSRD) Firma Hisse Senedi Getiri
Oranlarma Etkisi: BIST’de Islem Goren isletmeler Uzerine Bir

Arastirma

Ali HUSEYIN

Bu tez calismasi, siirdiiriilebilirlik kavramai, siirdiiriilebilirligin ortaya ¢ikist ve
tarinsel  gelisimi, siirdirilebilirlik  raporlama  sablonlari,  siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin sirketlere sagladigi katkilar hakkinda bilgi sunarken “olay ¢aligsmas1”
yonteminden yararlanarak, Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne dahil edilmelerinin piyasa degerlerindeki etkisine bakip siirdiiriilebilirlik
performansi ile finansal performans arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Yapilan
istatistiki testler sonucunda olay penceresi uzun tutuldugunda yatirimcilarin firmalarin
strdiiriilebilirlik endeksine alinmasina olumsuz tepki verdigi, olay penceresi kisa

tutuldugunda verilen bu tepkinin gecici bir siire i¢in olumlu oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiriilebilirlik, Hisse Senedi Getiri Oranlari, Borsa

Istanbul, Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Olay Calismas1



ABSTRACT

Effect of Entry to Sustainability Index (XUSRD) on Stock Revenue
Rates: A Research on Companies Listed To Istanbul Stock

Exchange

Ali HUSEYIN

This thesis study submits informations about sustainability concept, origin and
development of sustainability, reporting templates of sustainability and contributions
which sustainability implementations provide to firms and searchs the relationship
between sustainability performance and financial performance through additional of
firms which are registered to Borsa Istanbul “Sustainability Index” by using eventy
study. As a result of the statistical tests, it has been observed that the investors
responded negatively to be taken into sustainability index when the event window is

kept long, and positively for a temporary period when the event window is shortened.

Key Words: Sustainability, Stock Return Rates, Borsa Istanbul (Istanbul Stock
Exchange), Sustainability Index, Event Study



ONSOZ
Stirdiiriilebilirlik; ¢evre, sosyal ve kurumsal yonetim kavramlarina iliskin
diizenlemelerin tamamini igeren firmalara fon bulma ve rekabet konusunda avantaj

saglayan ve bunun yaninda ekstra maliyetler de yiikleyen bir kavram olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

1960’lardan itibaren yapilan uluslararasi toplantilar, konferanslar, antlagmalar,
iilkelerin meclisleri tarafindan ¢ikarilan yasalar, bagimsiz kuruluslar tarafindan
olusturulan girisimler neticesinde siirdiiriilebilirlik daha da 6nemli hale gelmistir.
Ulkemizde ise bir biitiin olarak siirdiiriilebilirlik, Borsa Istanbul’un 2012 yilinda
Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi’ne {iye olmasiyla baslamis ve asil 6nemli mesafe ise
2014 yilinda Borsa istanbul biinyesinde Siirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmasiyla
katedilmistir.

Bu calismanin amaci, siirdiiriilebilirlik kavramini, unsurlarini, amaclarini,
faydalarim1 ve zararlarim anlatarak, hem diinyada hem de Tiirkiye’de
stirdiiriilebilirligin gelisiminden bahsederek, siirdiiriilebilirligin 6nemli bir ¢iktis1 olan
stirdiiriilebilirlik raporlarini/standartlarin1  analiz ederek ve diinyadaki Onemli
borsalarda kurulmus olan siirdiiriilebilirlik endeksleri hakkinda bilgilendirme yaparak
Borsa Istanbul(BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksi(XUSRD) ne dahil edilmenin Borsa
Istanbul’a kote olmus sirketlerin hisse senetlerinin getirileri iizerindeki etkisinin olay

calismas1 yonteminden faydalanilarak arastirmaktir.

Gerek bu tezin yazilmasi asamasindaki ¢abalarindan gerekse lisans ve yiiksek
lisans 6grenimim sirasinda aldigim derslerindeki bana kattiklarindan dolayr degerli
hocam Prof. Dr. Murat KIYILAR’a, her zaman yanimda duran aileme, tez ¢calismam
boyunca beni destekleyen Halkbank ve Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu’ndaki degerli

iistatlarima tesekkiir ederim.

Ali HUSEYIN

ISTANBUL, 2018
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GIRIS

“Diinyada yasanan modernlesme; refah seviyesini artirmasinin yaninda ayni
zamanda yoksulluk, gelir dagilimindaki adaletsizlik, sagliksal sorunlar, felaketler ve
cevrenin kirlenmesi gibi olumsuz durumlara da yol a¢mistir. Modernlesmenin
kalbinde yer alan endiistri; toplumun sosyal, teknolojik ve g¢evresel riskleri tehdit
giictinii artirmistir. Bu risklerin beraberinde bu konularin daha biitiinliikg¢ii, basiretli,
adil, glivenlikli, hesap verebilir ve seffaf bir anlayisla ele alinmasi ihtiyacini
dogurmustur. Bu ihtiyag¢ siirdiiriilebilirlik kavraminin ortaya ¢ikmasinin zeminini

hazirlamistir.”!

Giliniimiizde kiiresel 1sinma, iklim degisikligi ve gelismekte olan iilkelerde
calisma kosullar1 konularinin medya organlarinda yogun bir sekilde yer almasi,
toplumun farkindaligini ve kurumsal ve bireysel yatirnmcilarin da Cevre, Sosyal ve
Kurumsal Yonetim(CSKY) faktorlerini baz alan yatirimlara olan ilgisini arttirmistir.
Dolayisiyla yatirim uzmanlar1 miisterilerinin ihtiyaglarii karsilamak amaciyla
finansal modellerinde ve yatirim analizlerinde CSKY faktorlerini de goz dniine almaya

baslamistir.

Siirdiiriilebilirlik amaglarinin saglanmasi i¢in finansal boyutun da ele alinmasi
zaman igerisinde giindeme gelmis ve fon fazlasi olan kesim, sirket degerleme
kriterlerine ekonomik performansin yani sira sosyal ve cevresel performanslar1 da
eklemis olup boylece sirketlerin ekonomik, c¢evresel ve toplumsal gelismelerden
kaynaklanan firsat ve riskleri yonetme siirecindeki basarilarini da bu degerlendirmeye

dahil edilmistir.

Ozellikle son yillarda yatirim stratejileri de artan bir sekilde sadece finansal
getirileri maksimize etmeyi degil toplumsal fayda yaratan yatirim alanlarina

yonelmeyi de amac¢ edinmistir. Cevre, sosyal ve kurumsal yonetim kavramlarini

! Nuray Tokgdz ve Saime Once, “Sirket Siirdiiriilebilirligi: Geleneksel Yonetim Anlayisina Alternatif”,
Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi, C: XI, S. 1, 2009, s. 250.



dikkate alan yatirim stratejilerini izah etmek i¢in “Sirdiiriilebilir Yatirim”, “Sosyal

Yonden Sorumlu Yatirim” ve “Etik Yatirim” kelimeleri kullanilmaktadir.?

Stirdiirtilebilir finansa duyulan bu ilgi rakamlara da yansimaktadir ve bu
yondeki yatirim araglarinin aktif degerinde diger geleneksel yatirim amaglarinin aktif
degerine kiyasla hizli bir artis yasanmaktadir. 2016 yili sonu itibariyla Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)’nde, profesyonel olarak yonetilen her 5 ABD Dolari’nin 1
Dolar1  siirdiiriilebilir  ve  sorumlu  yatirim  stratejilerine  gore  yatirima
yonlendirilmektedir. Yine ABD’de 2016 yili sonu itibartyla sorumlu yatirimlara
yonlendirilen fon tutar1 8,72 trilyon ABD Dolari’na ulasmis bulunmaktadir. Bu tutar
1995 yilindaki 0,62 trilyon ABD Dolari’nin yaklasik 14 kat1 olmakta ve bu da yillik
%13,25 biiyiime oranina tekabiil etmektedir. Siirdiriilebilir yatirim stratejileri
kapsaminda yatirnrm yapan bu fonlar toplam ABD menseili yatirnmlarin %22’sine
ulagsmistir. Ayrica BM Sorumlu Yatirim Prensiplerini gézeterek yatirim yapan fonlarin
sayist 2016 yil1 sonu itibartyla 1.002’ye ulasmis olup bu say1 1995°teki fon sayisinin
18 katidr.?

Bu ¢aligmanin amaci yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik uygulamalarindan biri
olan Borsa Istanbul biinyesindeki Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne deger verip
vermedigini 6lgmek veya siirdiiriilebilirlik uygulamalarima deger veren firmalarin
hisse senedi getirilerinde artis olup olmadigint dolayisiyla siirdiiriilebilirlik
uygulamalarina gerekli 6nemi vermeyen firmalarin bir firsat1 kagirip kacirmadigini
tespit etmektir. Bir baska deyisle bu ¢alisma firmalarin siirdiirtilebilirlik performansi
ile finansal performansi arasinda iliski olup olmadigini arastirmaktadir. Uluslararasi
degerlendirme ve aragtirma sirketi EIRIS(Ethical Investment Research Services
Limited) (13 Ekim 2015’te Fransa ve Birlesik Krallik’in iki koklii arastirma sirketi
olan Vigeo ve EIRIS global erigimli tek bir Avrupa sirketi olmak tizere “Vigeo EIRIS”
ad1 altinda birleseceklerini duyurmuslardir.) tarafindan Borsa Istanbul biinyesindeki

firmalar degerlendirilip siirdiiriilebilirlik performans: belirli seviyenin {izerinde

2 Jan Tillmann, The link between sustainability performance and financial performance — An event
study on the impact of sustainability index changes on the market value of a company, Yaymlanmamis
Master Tezi, t.y., s. 5.

3 USSIF The Forum for Sustainable and Responsible Investment, Report on US Sustainable,
Responsible and Impact Investing Trends 2016, 11. bs, s. 12-16.



olanlarmm BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmesi siirdiiriilebilirlik
performansinin 6l¢iimii ve borsadaki hisse senedi getirileri ise finansal performans

Ol¢timii olarak kabul edilmistir.

Bu tez ¢alismasinda birinci béliimde; siirdiiriilebilirligin tanimina, ortaya ¢ikis
sekline, amaclarina, firmalara sagladig1 faydalara ve diinyada stirdiiriilebilirlik ile ilgili

faaliyetlere iliskin bilgiler verilmesi amaglanmaktadir.

Ikinci béliimde; Tiirkiye’deki siirdiiriilebilirlik kavramina bakisa, iilkedeki
uygulamalara ve siirdiiriilebilir uygulamalari artirmak igin atilmasi gerecken adimlara

yer vermistir.

Ugiincii ~ boliimde;  organizasyonlarm  siirdiiriilebilirlik ~ konusundaki
faaliyetlerinin raporlanmasi, diinyada bu tarz raporlamalardaki egilimler ve diinyadaki

raporlama yontemlerine iliskin ortaya ¢ikan diizenlemeler anlatilmistir.

Dordiincii boliimde; diinyadaki siirdiiriilebilirlik endeksine sahip borsalar, Dow
Jones Borsasi, London Borsasi, Johannesburg Borsasi, Sao Paulo Borsasi ve Borsa
Istanbul biinyesinde kurulan siirdiiriilebilirlik endekslerine iliskin teorik cerceve

aciklanmustir.

Besinci ve son béliimde; Tiirkiye’de 2014 Kasim ayinda kurulan BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan sirketlerin hisse senedi getiri oranlar
tizerindeki etkisi olay calismas1 yonteminden faydalanilarak incelenmis ve yapilan

istatistiki testlerin sonuglarindan bahsedilmistir.



BOLUM BiR
SURDURULEBILIRLIK
1.1. Siirdiirilebilirlik Kavram ve Unsurlari
Stirdiirtilebilirligin zaman igerisinde ortaya ¢ikan iizerinde uzlagsma olan tanimi
“ekonomik uygulanabilirlik, sosyal sorumluluk ve gevresel sorumluluk olmak iizere
lic ayaktan olusan uzun donemde deger yaratabilmek icin sadece fiziksel cevre ve
dogal kaynaklarin yonetimini degil ayn1 zamanda isletme sistemlerini, modellerini ve
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davraniglarint yonlendiren bir unsurdur.” * olarak belirlenmistir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramu ilk kez 1953 yilinda Bowen tarafindan “Is
adamlarinin, politikalarini, kararlarinin ve faaliyetlerini toplumun deger ve amaglari
acisindan arzulanabilir sekilde yiiriitme zorunlulugu” seklinde tanimlanmistir.> Yani
Bowen’e gore firmalarin paydaslarina kurumsal karar verme siirecinde hem finansal

hem de finansal olmayan konularda sorumluluklari vardir.®

1987°de ise Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu Bagkani Bro Harlem
Brundtland ise stirdiirtilebilir kalkinmay1 “bugiiniin ihtiyaclarini, gelecek nesillerin
kendi gereksinimlerini karsilama olanaklarini tehlikeye atmadan gidermek™ olarak
tanimlamustir. Bu kavram igerisinde sosyal refah, ¢evreyi koruma, dogal kaynaklarin

verimli kullanilmasi ve ekonomik refah kavramlarini barindirir.’

Siirdiiriilebilirlik, deniz biyologu olan Rachel Carson’in ¢evreye zarar veren
ilaclarin etkilerini anlattig1 “Sessiz Bahar” kitabi ile toplumun giindemine gelmis ve
bu kavramin popiilerligi diinyada gerceklesen olaylarin sonucu olarak giderek

artmigtir.

4 Minna Yu Ronald Zhao, “Sustainability and firm valuation: an international investigation”,
International Journal of Accounting and Information Management, C: XXIII, No: 3, 2015, s. 290.
> Howard Rothmann Bowen, Social Responsibilities of the Businessman, New York, Harper &
Brother Yayinlari, 1953, s. 1-276.

® Cory Searcy ve Doaa Elkhawas, “Corporate sustainability ratings: an investigation into how
corporations use the Dow Jones Sustainability Index”, Journal of Clean Production, No: 35, 2012, s.
79.

7 United Nations General Assembly, Report of the World Commission on Environment and
Development: Our Common Future, 42/427 Resolution, 1987, s. 24.



Bunun yaninda siirdiiriilebilirlik, finans diinyasinin da yakindan ilgilendigi bir
konu olmustur. Avrupa’da siirdiiriilebilir ve sorumlu yatirimlarin artirilmasini
hedefleyen ve bunun icin diizenleyici ve denetleyici kurumlar ile lobi faaliyetleri
yiiriiten oncli kurulus Avrupa Siirdiiriilebilir Yatirim Forumu tarafindan 2016 yili
sonunda yayinlanan rapora gore Avrupa’daki siirdiiriilebilir yatirimlarin tutari1 2007
yilinda 26.468 milyon Avro iken bu rakam 2015 yilinda %146 oraninda artarak
145.249 milyon Avro olmustur® Avrupa’daki siirdiiriilebilir yatirnmlarin yillar

itibariyla gelisimi Grafik 1.1.’de belirtilmistir.

Grafik 1.1. Avrupa’daki Siirdiiriilebilir Yatirnomlar (milyon avro)
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Finansal agidan da son yillarda popiiler olan siirdiiriilebilir yatirim kavraminin
tarihsel olarak gecirdigi degisim ve kurumsal sosyal sorumluluk ile olan iligkisi Sekil

1.1.de gosterilmektedir.

8 EUROSIF, European SRI Study 2016, t.y., s. 7.



Sekil 1.1. Siirdiiriilebilir Yatirom Kavraminin Tarihsel Siireci
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= = Sosyal Yonden

Deger Odakl: Yaklasim (-) Deger Odakl: Yaklasum (-)

Sosyal Yonden Sorumihe
Catirim

Deger Odakls Yaklasim (-)
FRisk-Getiri Odakli Yaklasim (+)

Stirdianilebilirlik

Sorumlu Yatimmec:
(Evrensel Hissedar)

Kummsal

Y onetim Yatmmmlarda Cevresel,
_ = Sosyal ve Y onetimsel
Bakis Acis: (CSEY )

Risk-Getiri Odakls Yaklasim (<)
Sektorin En Ivisi Yaklasimi
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Kaynak: Deutsche Bank Group, DB Climate Change Advisors Sustainable Investing/Establishing

Long-Term Value and Performance, 2012, s. 11.

1500°1i yillardan itibaren ortaya g¢ikan etik yatirim; ahlaki degerler, etik
kaideler ve dini inanglar (Musevilik, Hristiyanlik ve Islamiyet) tarafindan
yonlendirilen yatirim felsefesi olmustur. Bu tarz yatirim kararlarinda ekonomik kistas
g6z ard1 edilir. Ekonomik kistasi goz ardi eden deger odakli yaklasim, bazi firmalar
veya sektorleri uyguladiklar1 politikalar ve sunduklar iirlin ve hizmetler nedeniyle
yatirim evreninden ayirmaktadir.’® Bu kriter cevresel, sosyal, yonetimsel ve etik
konular1 icerebilir. Ornegin; silah endiistrisi gibi belli sektdr ve endiistride faaliyet
gosteren firmalar veya diisiik ¢evresel, sosyal ve yonetimsel faaliyetlerde bulunan
firmalar yatirnm evreninden ¢ikarilacak firmalardan olabilir. Ornegin, dini gruplar

kumar, tiitiin ve alkol karsithigini desteklemektedirler. Pax Diinya Fonu Vietnam

® Mercer Investment Consulting, The language of responsible investment: An industry guide to
key terms and organizations, 2007, s. 7.



savas1 esnasinda kurulmus olan ilk etik yatirim fonudur. Pax Diinya Fonu, niikleer ve

askeri silah endiistrisi iiriinlerine kars1 olarak farkli bir yatirim opsiyonu sunmustur.

1960’larda ortaya ¢ikan sosyal yonden sorumlu yatirim ilk zamanlarda etik
yatirim gibi deger odakli yaklasimi benimseyerek finansal performans ile sosyal
performans arasinda bir degis-tokus oldugunu savunmustur. Fakat 1990’lardan sonraki
modern sosyal yonden sorumlu yatirim ise sosyal ve c¢evresel amaglarin
kargilanmasinin yaninda firmalarin finansal amaglarinin da karsilanmasinin miimkiin
oldugunu yani iki kavramin arasinda degis-tokus olmadigi firmalarin sosyal
performansini artirmasinin finansal performansint da olumlu etkileyebilecegini

ongdrmiistiir. 1!

Modern sosyal yonden sorumlu yatirim yaklasiminin literatiire bir katkis1 da
sosyal, ¢evre ve geleneksel firma degerleme kavramlarini bir potada eriten “Triple
Bottom Line”dir. Bu kavram, firmay1 finansal durumunun yaninda ekonomik, sosyal
ve kurumsal yonetim faktorlerini de firma degerlemede géz Oniine alan “Sorumlu
Yatirimer”nin firmaya yatirim yapmasinin ancak kurumsal basarinin ekolojik, sosyal

ve ekonomik kriterleri nemsendigini gérmesi ile miimkiin olacagini savunmaktadir.'2

2000’11 yillarin basinda sosyal yonden sorumlu yatirrm kavraminin
organizasyonun yoOnetilme sekline iliskin prosediirler ve prosesler biitlinii olan
kurumsal yonetimi de iceren daha somut bir tanim olusturma gereksinimi
duyulmustur. Kurumsal yonetim, haklar ve sorumluluklarin organizasyonda yonetim
kurulu, yoneticiler, hisse senedi sahipleri ve diger paydaslar gibi farkli kesimlerde
dagilmasini ve karar almada prosediirler ve kurallar koymay1 ifade eder. Bu yillarda
akademisyenler ve yatirimcilar kurumsal yonetim konusunun firmanin risk ve getiri
profiline olumlu katkilar1 oldugunu savunmuslardir. Kurumsal ydnetim kavraminin
poplilerliginin artmasinin nedeni ise 2002 yilinda Sarbanes-Oxley yasasinin

cikarilmasidir. Bu yasa, Enron ve Worldcom skandallar1 sebebiyle olusan politik

10 Deutsche Bank Group, DB Climate Change Advisors Sustainable Investing/Establishing Long-
Term Value and Performance, 2012, s. 20.

TAe

12 John Elkington, “Partnerships from Cannibals with Forks: The Triple Bottom Line of 21st-Century
Business”, Environmental Quality Management, C: VIII, No: 1; 1998, s. 37.



hassasiyetin sonucunda c¢ikarilan ve halka agik sirketlerin finansal raporlama ve
finansal agiklama standartlarinda kokli diizenlemeler yapan ve siki muhasebesel

Onlemleri 6ngoéren bir diizenlemedir.

2003 yilindan beri sosyal yonden sorumlu yatirnm kavramina kurumsal
yonetimin de eklenmesi ile CSKY terimi ortaya ¢ikmistir. CSKYY, kurumun davranis
baglaminda cevresel, sosyal ve kurumsal yonetimsel konularini global anlamda
tanimlamak amaciyla ortaya ¢ikmistir. CSKY konularinin kesin tanimlar1 olmamakla
birlikte su oOzellikleri tasiyabilmektedirler: (i)finansal olmayan (ii)orta veya uzun
vadeli (iii)parasal terimlerle kantitatif hale getirilemeyen (iv)piyasa mekanizmasi
tarafindan tespit edilemeyen digsalliklara yol agan (v)siirekli degisen diizenleme ve
politikalar cergevesine sahip (iv)firmanin tedarik zincirini bastan basa olusturan

modelleri kapsayan ve (vii)halkin odak noktasinda olan bir miiessesedir.'®

CSKY Yatirim yaklagimi, sosyal yonden sorumlu yatirimin benimsedigi risk-
getiri odakli yaklasimin yaninda sektdriin Onciisii yaklasimini da kullanmaktadir.
Sektoriinde Oncii yaklasimi, icindeki bulunduklari endiistri veya sektorden CSKY
konularinda daha iyi performansa sahip olup diger firmalara Onciiliik eden

organizasyonlara odaklanildig1 yatirim yontemidir.

Gilinlimiizde kullanilan “Sirdirtlebilir Yatirrm”; “Sosyal Yonden Sorumlu
Yatirim”, “CSKY Yatirim”, “Sorumlu Yatirim” kavramlarimin hepsini kapsayan bir
terimdir ve son tahlilde siirdiiriilebilir yatirnm cevre(iklim degisikligi, sera gazi
emisyonu, kaynaklarin tiiketimi, atik/gevre kirliligi yonetimi ve ormansizlastirma),
sosyal(calisma kosullari, yerel toplum ile iliskiler, saglik, glivenlik ve is¢i-igveren
iligkisi) ve kurumsal yonetim(yonetici iicretleri, riigvet-yolsuzluk, lobicilik ve bagis
sistemi, yonetim kurulu yapisi ve vergi stratejisi) risk faktorlerini yatirim kararlarinda

kullanilmak tizere geleneksel finansal analizin i¢ine entegre edilmesini saglamistir.

13 Mercer Investment Consulting, a.g.e., s. 4.



1.2. Siirdiirilebilirligin Amaci, Faydalar: ve Zararlari
Stirdiiriilebilirlik uygulamalarmi takip eden firmalarin amaclarn isletmeye
fayda saglayacagini diisiiniilmesi ve paydaslar ile olan iletisimin gelistirilmesi olarak

iki baglik altinda toplanabilir. Bunlar1 detaylandiracak olursak;

Fon Toplama Avantaji: Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramina deger veren
yatirnmcilar, yatirim degerlendirme ilkelerine buna iliskin kistaslar1 da ekleyerek
bireysel deger sistemlerini ve etik itimatlarin1 tatmin etmek suretiyle servetlerini
artirirken  stirdiiriilebilir firmalar da kendilerine karsi bulunan fon arzindan
faydalanarak fon ihtiyacini karsilamaktadir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir bir firma hem
yabanci kaynak saglama yani bor¢ bulma konusunda hem de potansiyel hissedar

sayisii artirma konusunda bir avantaj saglayacaktir.*

Uzun Doénemde Firma Karliligini Artirma: Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
uygulamalarini dikkate alip inovatif gelismeler saglayan firmalarin satislarinin ve
uretkenliklerinin artacagi, cevre kaynakli para cezalarinin ve dava giderlerinin
azalacagi ve dolayisiyla firmanin karliigmmin uzun donemde artis gosterecegi

diistiniilmektedir.®®

Rekabet Avantaji: Siirdiiriilebilirlik son yillarda yalnizca bir kesim {ilkenin
degil tiim diinya hiikiimetlerinin glindeminde olan ve dolayisiyla mevcut
diizenlemelerden daha fazlasina gebe bir kavramdir. Dolayisiyla ileride ciddi
denetimlere tabi tutulacak firmalardan siirdiiriilebilirligi goz oniine alarak yenilik¢i
diizenlemeler yapanlarin goniillii siirdiiriilebilirlik insiyatifinin liderleri arasinda yer
almay1 basaracak, rekabet ettigi diger firmalara kars1 Uistlinliik saglayarak halki ve kitle
iletisim alanlarin1  etkileyecektir ve misterilerinin  baghiligt da bu yolla

artirabilecektir.1®

14 Renato J. Orsato v.d., “Sustainability indexes: why join in? A study of the ‘Corporate Sustainability
Index (ISE)’ in Brazil”, Journal of Cleaner Production, No: 96, 2015, s. 164.

15 Natasa Petrovic, Dragoslav Slovic ve Marko Cirovic, “Environmental Performance Indicators as
Guidelines Towards Sustainability”, Journal for Theory and Practice Management, No: 64, 2012, s.
12.

16 Karina Funk, “Sustainability and performance: companies that actively manage a wide range of
sustainability indicators are better able to create long-term value for all stakeholders”, MIT Sloan
Management Review, C: XLIV, No: 2, 2003, s. 68.



Nitelikli Calisanlar1 Etkileme ve Mevcut Calisanlarin Bagliligin1 Artirma:
Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrammin {i¢ temel bacagindan biri olan sosyal
ilkelerdeki insan kaynaklar1 kriterlerini baz alarak faaliyetlerini diizenleyen firmalar
isgiicili piyasasinda farklilik yaratip kalifiye personelin ¢alismak isteyecegi bir kurum

olurlar.t’

Firmalar basarilarin1 topluma mal etmek ve sirketin ¢evreye olan negatif
etkisini minimize etmek ve misteri bagliligini arttirmak gibi motivasyonlar ile de
siirdiiriilebilirlik uygulamalarini tatbik edebilirler. Siirdiiriilebilir stratejiler ve
politikalar uygulamak firmanin uzun dénemli perspektifine ve yonetim kalitesine

sahip oldugunun da bir gostergesidir.

Bunun yaninda firmalarin faaliyetlerini siirdiiriilebilir kilmak amaciyla
yapacagl is gelistirmeleri ve alacagi Onlemler firmaya ekstra maliyet olarak

yanstyacaktir ve bu da firmanin karliligin1 olumsuz yonde etkileyecektir.

1.3. Diinyada Siirdiiriilebilirlik Ile ilgili Faaliyetler

Diinyada siirdiiriilebilirlik olgusunun toplumun giindemine nasil geldigine
baktigimizda ilk olarak Rachel Carson’in “Sessiz Bahar” adl1 kitabinin yayinlanmasi
karsimiza ¢ikmaktadir. Carson, kokleri gegmise dayanan siirdiiriilebilirligin toplum
tarafindan bir nevi kesfedilmesini saglamistir. Bu olayin ardindan gerceklesen 6nemli
olaylar ise ulusal ¢evre hukukunun dogusu olarak adlandirilan ABD’de Ulusal Cevre
Politikas1 Kanunu’nun yasalasmasi ve ardindan siirdiiriilebilirlige iliskin uluslararasi
ilk diizenlemenin yayinlandigi Stockholm Konferansinin yapilmasidir. Diinyada
stirdiiriilebilirlik adina birgok etkinlikler ve diizenlemeler gerceklestirilmis olup
bunlardan siirdiiriilebilir kavraminin gelisimini 6nemli dl¢tlide etkileyenlerden asagida

bahsedilmistir.

17 Charles McPeak ve Grace Huizi Bi, “The Progress of Financial Performance by Corporate Social
Responsibility Leaders from 2007 through 20117, Journal of Global Business Issues, C: VI, No: 1,
2012, s. 35.
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1.3.1. “Sessiz Bahar” Kitabi (1962)

Rachel Carson, Johns Hopkins Universitesinde zooloji bilimi iizerine egitim
almis ve doga yazilari ile iin kazanmis bir deniz biyologudur.*® Cevre hakkinda gesitli
kitaplar yazan Carson’in Sessiz Bahar kitabini1 kaleme almasinin sebebi, arkadas1 Olga
Owens Huckins tarafindan kendisine gonderilen'®, iginde sivrisinekleri oldiirmek
amaciyla kullandig1 Dikloro Difenil Trikloroethan (DDT) ilacinin ¢evredeki kuslar
oldiirdiigiinden bahsedildigi mektuptur.

DDT diye adlandirilan tarim ilact 1939°da bulunmus olup, savas zamanlarinda
sitmaya sebep olan boceklerin ve bitlerin temizlenmesinde yaygin sekilde
kullanilmistir. Ayrica bu ilact kesfeden Paul Miiller, Nobel Odiiliine layik

goriilmiistiir.2

Sessiz Bahar kitabinda DDT ve buna benzer kimyasal ilaglarin; besin zincirine
nasil girdiginden, hayvanlarin yag dokularinda nasil biriktiginden, kansere ve genetik
zararlara nasil sebep oldugundan, ekinlere sadece bir kere uygulama sonucunda
haftalarca yararli olanlarda dahil olmak iizere biitiin bocekleri nasil 6ldiirdiigiinden,
ilacin etkisinin ¢ok uzaklarda bile goriildiigiinden ve yagmur suyu ile yikanmis olsa

bile zehrin ¢evreden silinmediginden bahsetmektedir.?:

Kitabin popiilerliginin artmasi1 sonucunda olusan tepkiler neticesinde Bagkan
John F. Kennedy Bilim Danisma Komitesi’ni kitapta yer alan konularin arastirmasi
icin gorevlendirmistir. Komite yaptig1 arastirmalar sonucunda kitaptaki iddialar1 dogru
bularak Bagkan’a raporlamistir. Bunun sonucunda DDT ve diger ilaglar hiikiimet

denetimine tabii tutulmus ve bir siire sonra DDT ilac1 yasaklanmustir.??

Rachel Carson, bu kitabin ardindan bir¢ok 6diil almig ve Ulusal Yaban Hayati

Vakfi tarafindan “Yilin Cevreci’si secilmistir. Daha sonralar1 siddeti giderek artan

18 Karen F. Stein, Rachel Carson Challenging Authors, Rotterdam/Taipei, Sense Publishers, 2012, s.
6.

19 Rachel Carson, Silent Spring, Greenwich, A Crest Reprint, 1962, s. 7.

2 A, s. 20.

2L Natural Resources Defense Council, “The Story of Silent Spring”, (Cevrimigi)
https://www.nrdc.org/stories/story-silent-spring, 07.01.2018.

22 Carson, a.g.e., s. 7.
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cevreyi siirdiiriilebilir kilmak amaciyla yapilan miicadele, Rachel Carson’in yazdigi

Sessiz Bahar kitabi ile baglamistir.?

1.3.2. Biyosfer Konferansi (1968)

Biyosferin korunmasi ve rasyonel kullanilmasi {izerine diizenlenen
hiikiimetleraras1 konferansta Birlesmis Milletler(BM) Egitim, Bilim ve Kiiltiir
Orgiitii’niin genel miidiir yardimecis1 Malcolm S. Adiseshiah bu konferansin amacini,
biyosferin kaynaklarinin kullanim1 ve ayn1 zamanda korunmasi i¢in rasyonel metotlar

gelistirecek modern bilimsel yollarin ortaya konulmasi olarak agiklamistir.?

Konferansa Birlesmis Milletler Uyesi olan 63 iilke, BM iiyesi olmayan 1 iilke,
cesitli birlesmis milletler organizasyonlar: (Gida ve Tarim Orgiitii, Diinya Saglik
Orgiitii, Diinya Doga ve Dogal Kaynaklari Koruma Birligi, Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi, Uluslararast Calisma Orgiitii(ILO) ve Diinya Meteoroloji
Orgiitii), 6 hiikiimetler aras1 kurulus ve 12 kiiresel sivil toplum kurulusu katilmistir.
Konferans sonucunda yayimlanan raporda; diinyadaki gelismeler neticesinde hava, su
ve topragin insan ve endiistriyel atiklar tarafindan kirletildiginden, ulusal ekosistemin
hizla ¢oktiiglinden, yerel olarak kitlik ve eksik beslenme durumlarinin ortaya ¢ikma
riskinin olustugundan, fiziksel ve zihinsel sagliga karsi olusan tehditlerden, hayat
kalitesinin azaldigindan ve toprak kullaniminin plansiz bir sekilde yapildigindan
bahsetmektedir. Bu olumsuzlara kars1 20 farkli alan1 icerecek sekilde oneriler ortaya
koymaktadir. Diinya milletleri agisindan bakildiginda ilk defa ¢evre yonetimini genis
capl politikalar ile ortaya koyulmus olup ¢evrenin iyilestirilmesi ve korunmasi igin

toprak kullanimi konusunda ulusal politikalarin da gerekliligini vurgulamistir.?

23 Stein, a.g.e., s. 14.

24 United Nations Educational, Scientific, and Cultural Organization(UNESCO), Final report of
intergovernmental conference of experts on the scientific basis for rational use and conservation
of the resources of the biosphere, 1968, s. 1.

B Ae.,s. 1-73.
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1.3.3. Ulusal Cevre Politikas1 Yasas1 (NEPA) (1969)

1969 yilinda Santa Barbara kiyisindaki Union Oil sirketine ait denizin
dibindeki petrol kuyusunda meydana gelen patlama sonucunda sizintt meydana gelmis
ve giinlerce sliren bu sizintida binlerce varil petrol Santa Barbara kanalina

dokiilmiistiir.?®

Santa Barbara kiyisinda yasanan petrol sizintis1 ve Rachel Carson’in 1962
yilinda yayimladig: “Sessiz Bahar” kitabinin popiilerlik kazanmasi toplumun cevreye

olan duyarliliginda ciddi bir artis meydana getirmistir.

Olusan bu duyarlilik politikacilar1 da etkilemis ve NEPA, Amerika kongresi
tarafindan Subat 1969°da yasalasip Basbakan Nixon tarafindan 01.01.1970 tarihinde
onaylanmistir. NEPA, ulusal olarak ¢evre hukukuna ait ilk yasa oldugundan “Cevre

Hukukunun Magna Carta”s1 olarak kabul edilmektedir.?’

NEPA’nin amaci; insan ve c¢evresi arasinda verimli ve memnun edici
harmoniyi tesvik edecek ulusal bir politika deklare etmek, ¢cevreye ve biyosfere verilen
zarar1 engelleyecek veya yok edecek ve insanin saglik ve refahini artiracak c¢abalari
tesvik etmek, iilke i¢in d6nemli dogal kaynaklarin ve ekolojik sistemin anlagilmasini ve

Cevre Kalite Konseyi kurulmasini saglamaktir.?

1.3.4. fIk Diinya Giinii (1970)

Cevre sorunlarina odaklanmak amaciyla ulusal bir giin ilan edilmesi fikrinin
kurucusu olan, Amerika’daki ¢evreye olan duyarliligin arttigin1 géren ve c¢evrenin
korunmasini ulusal politika giindemine tagimak isteyen senatdr Gaylord Nelson, ulusal
cevre lizerine bir tartisma toplantis1 yapilmasi konusunda bir fikir 6ne slirmiis ve bu

konuda senator Pete McCloskey’i ikna etmistir.

% Ari Philips, “How A Massive Oil Spill In 1969 Changed Everything”, (Cevrimigi)
https://thinkprogress.org/how-a-massive-oil-spill-in-1969-changed-everything-c4da7ecd5038,
07.01.2018.

27 Daniel R. Mandelker, “The National Environmental Policy Act: A Review of Its Experience and
Problems”, Washington University Journal of Law, C: XXXII, No: 1; 2010, s. 293.

28 National Environmental Policy Act, 42 U.SS.C. §§4321-4370f, s. 707.
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S6z konusu toplantilarin yapildigr 22 Nisan 1970 tarihinde 20 milyon
Amerikan stirdiiriilebilir ¢evreye olan duyarliliklarini gdstermek amaciyla iilkenin
cesitli yerlerinde sokaklara, parklara ve oditoryumlara akin etmistir. Boylece ¢evre
sorunlarina biiyiik bir kamuoyu destegi ile tepki gosteren bu hareket sonucunda 22

Nisan 1970 giinii Ik Diinya Giinii kutlamalar1 olarak tarihe ge¢mistir.

[k Diinya Giinii’'ndeki yogun katilimlarin sonucunda Amerika Cevre Koruma
Ajanst adinda kurulus kurulmus ve Temiz Hava, Temiz Su ve Nesli Tiikenen Tiirler

Yasalari ¢ikarilmistir.?

1.3.5. Stockholm Konferansi (1972)
1968 yilinda Birlesmis Milletler Ekonomi ve Sosyal Konseyi(ESK), BM Genel
Kurulu’na, ¢evre ile insanin etkilesimine odaklanan bir konferans diizenlenmesini

onermistir.®

BM Genel Kurulu, 1972 yilinda insan Cevresi Konferansi yapilmasia karar
vermis ve ESK bu konuda gorevlendirmistir. ESK de “Yerel hiikiimetler ve
uluslararas1 organizasyonlarin ¢evre ile ilgili adimlar atmasina yonelik yonlendirmek
ve tesvik etmek” konulu bir Birlesmis Milletler Konferansi toplanmasina karar

vermistir.3!

5-16 Haziran 1962 tarihlerinde gerceklesen konferansa 113 iilke temsilcileri,
Birlesmis Milletler biinyesindeki kuruluslar, ¢esitli uluslararas1 kuruluslar ve sivil
toplum kuruluslar1 katilmistir.®? Diinyadaki komiinist blokta yer alan dogu Avrupa
tilkeleri ¢evresel sorunlarin kapitalizm sayesinde olustugunu ve bu soruna kendilerinin

yol agmadiklarini diisiindiiklerinden konferansa katilmamislardir.

29 Earth Day, “The History of Erath Day”, (Cevrimigi) http://www.earthday.org/about/the-history-of-
earth-day/, 07.01.2018.

30 United Nations The Economic and Social Council, Questions Relating to Science and Technology,
1346(XLV). Resolution, 1968, s. 8.

31 United Nations General Assembly, United Nations Conference on the Human Environment,
2581(XXIV). Resolution, 1969, s. 45.

32 United Nations, Report of the United Nations Conference on the Human Environment,
A/CONF.48/14/Rev.1, 1972, s. 43.
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Konferans sonrasinda yayimlanan Stockholm Bildirgesi, baglayict 6zellige
sahip olmamasina ragmen uluslararast ¢evre hukukunun temeli olarak ele

alinmaktadir.®

Bu Konferans bildirgesinde ilk olarak ilerleyen siirecte temel olmasi amaciyla
26 ilkeden olusan Birlesmis Milletler insan Cevresi Konferans1 Deklarasyonu yer
almaktadir. Bunu hayvan tiirlerinin korunmasini, ormanlar, atmosfer ve deniz
kirlenmesinden kalkinma politikasi, teknoloji transferi ve ticaretin {izerindeki ¢evre
etkisi konularini kapsayan yerel hiikiimetler ve hiikiimetler aras1 aksiyonlarini ele alan
109 &neriden olusan insan ve Cevresi Igin Hareket Plani takip etmektedir. Bunun
disinda yine konferans bildirgesinde BM Cevre Programi(UNEP), Cevre Sekretaryasi,
Cevre Koordinasyon Kurulu ve Cevre Fonunun kurulmasi onerilmektedir. Ayrica,
yine bu onergede 5 Haziran Diinya Cevre giinii olarak kabul edilmis, yapilan Niikleer
testlerin sinirlandirilmasi gerektigi vurgusu yapilmis ve Insan Cevresi hakkinda ikinci

birlesmis milletler konferans: yapilmasi gerektigi belirtilmistir,3*

1.3.6. “Biiyiimenin Sinirlar1” Raporu (1972)

Italyan isadami Aurelio Peccei ve Isko¢ ekonomist Alexander King’in
davetiyle 10 farkli tilkeden 30 bilim adami, ekonomist ve endiistrici 1968 yilinda
insanligin o yillarda i¢inde bulundugu ve gelecekte icinde bulunacagi badireleri
konusmak tizere Roma’da toplanmistir. Bu toplant1 ile Roma Kuliibii’niin temelleri
atilmistir ve bu kuliip 1970’deki ilk resmi toplantisina kadar resmi bir yapiya
biirlinmeden faaliyette bulunmustur. 1970 yilinda yapilan ilk resmi toplantiya gore
kuliibiin amaci; i¢inde bulundugumuz kiiresel sistemi sekillendiren ekonomik, politik,
dogal ve sosyal bilesenlerin anlasilabilirligini artirmak, bunu politika yapicilarin
giindemine tagimak ve bu yolla yeni politikalarin yapilmasini ve aksiyonlarin

alinmasini saglamak olarak belirlenmistir,®

33 Marc Pallemaerts, “International Law from Stockholm to Rio: Back to the Future?”, Cev. Biilent
Duru, Review of European Community & International Environmental Law, C: I, No: 3, 1992, s.
614.

34 United Nations, Report of the United Nations Conference on the Human Environment, s. 27.

% Donella H. Meadows v.d., The Limits to Growth, New York, Universe Books, 1972, s. 9.
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Kuliip, 1970’teki toplantisinda insan soyunun i¢inde bulundugu kétii durumu
belirtmek amaciyla bilgisayar modeli gelistirmek ve bunu raporlamak {iizere
Massachusetts Institute of Technology arastirmacilarini gorevlendirmistir. Dennis
Meadows oOnciiliigiindeki arastirmacilar, Volkswagen Vakfi’nin finansal destegiyle
sistem biliminin Onciisii olan Jay Forrester tarafindan gelistirilen metodolojiyi
kullanarak insanin ekolojik ayak izindeki siirekli artigin siirdiirebilirligini sorgulayan
ilk calismayr yapmiglar ve 1972 yilinda “Biiyiimenin Smirlar1” adli raporda

calismalarin yaymlanslardir.

Bu calisma hem herhangi bir hiikiimete bagli olmayan bagimsiz bir kurulus
tarafindan yapildigindan dolay1r hem de ilk defa kiiresel bir model kuruldugundan
dolay1 6nem arz etmektedir. Bu modelde hizlanan endiistriyellesme, hizli niifus artisi,
genis captaki yetersiz beslenme, yenilenemeyen kaynaklarin tiiketimi ve g¢evrenin
kirlenmesi konular1 6zellikle arastirilmis ve bunlarin ylizyillar igerisinde gelisimi
incelenerek model araciligiyla birbirleriyle etkilesimleri ve yillar igerisindeki
seyirlerindeki degisimlerin nedenleri arastirilmistir. Sonug olarak ise yukarida sayilan
bes faktoriin bliylime trendleri mevcut durumunu korursa yiizyil igerisinde biiylime
siirina ulasilacagi ve kontrol edilemeyen ani sekilde niifus ve endiistri kapasitesinde
azalislar meydana gelecegi fakat alinacak Onlemler ile bu bes faktoriin biiylime
trendlerini ekolojik ve ekonomik ac¢idan uygun seviyelere cekilmesinin miimkiin

oldugu sonucuna ulagilmistir.%’

1.3.7. Diinya Koruma Stratejisi (1980)
BM Cevre Programi ve Dogal Hayati Koruma Vakfi’nin katkilartyla Diinya

Doga ve Dogal Kaynaklar1 Koruma Birligi tarafindan hazirlanan Diinya Koruma
Stratejisi’nin amaci; canli kaynaklarin korunmasi yoluyla siirdiiriilebilir kalkinmanin

basarili olmasina yardim etmektir.

Diinya Koruma Stratejisi, canli kaynaklarin korunmasinin insan yasamina ve
strdiiriilebilir kalkinmaya katkisin1 agiklamakta, oOncelikli korunmasi gereken

noktalar1 ve bunun yapilabilmesi i¢in gerekenleri tanimlamakta, stratejinin amacina

% Ae.,s. 11-12.
3T Ae.,s. 23-24.
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ulasabilmesi i¢in efektif yollar teklif etmektedir. Bunun yaninda Diinya Koruma
Stratejisi; canli kaynaklarin korunmasi i¢in ulusal ve yerel stratejiler, ileriye yonelik
cevre politikalari, toprak ve su kaynaklarinin degerlemesinde entregre metotlar
uygulanmasini, ¢evrenin korunmasi ile ilgili yasalarin veya ilkeler diizenlenmesini, bu
konularda yetigmis personelin arttirilmasini ve kirsal halkin bu konularda egitime tabi

tutulmasini dnermektedir.3®

Dogay1 koruma amaciyla yayimlanmis olan bu dokiiman yirminci yiizyilin en
etkili dokiimanlarindan biri olmustur ve ilk defa siirdiiriilebilir kalkinmaya canli

kaynaklarin korunmasi perspektifinden yaklasilmistir.

1.3.8. “Bizim Ortak Gelecegimiz (Brundtland)” Raporu (1987)
Birlesmis Milletler Genel Kurulu 19 Aralik 1983 tarihli 38/161 numarali 6nergesi
ile gevresel konularin ele alindigi bir 6zel bir komisyon kurulmas: ve kurulacak olan

komisyonun su konulara odaklanmas gerektigi vurgulanmigtir®:

e 2000 ve devaminda stirdiiriilebilir gelismeyi miimkiin kilmak i¢in uzun
donemli gevre stratejileri onermek

e FEkonomik ve sosyal agidan farkli basamaklarda olan iilkeler ile gelismekte
olan {ilkeler arasinda cevre ile ilgilenme hususunda kapsamli isbirligi
olusturacak yollar 6nermek ve insanlar, kaynaklari, ¢evre ve gelisim arasinda
karsiliklh iliskiyi dikkate alan destekleyici amaclarin basariya ulagmasini
saglamak

e Cevresel sorunlar ile hangi uluslararasi kurumun daha etkili ilgilenecegi
konusundaki yontemleri dikkate almak ve diger secenekler ile birlikte
raporunda bunu belirtmek

e 1982 yilinda ESK’da belirlenen ¢6ziim onerilerini de dikkate alarak, herkes
tarafindan bilinen uzun vadeli ¢evresel sorunlari, bu sorunlari ¢ézecek ¢evreyi

korumak i¢in alinmasi gereken onlemleri, ontimiizdeki yillar1 kapsayan uzun

38 International Union for Conservation of Nature and Natural Resources (IUCN), World Conservation
Strategy: Living Resource Conservation for Sustainable Development, 1980, s. V.

39 United Nations General Assembly, Process of Preparation of the Evironmental Perspective to the
year 2000 and Beyond, 38/*¢! Resolution, 1983.
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vadeli bir plan1 ve tiim diinya i¢in ilham verici amaglar1 belirlemeye yardimci
olmak

e Akademik camia, ¢evreciler, 6zellikle ¢evreyle ilgili gengler ve kalkinma ile
cevre arasindaki iliskiyi gorebilen kisiler ile kamuoyundaki c¢evreye olan
duyarsizligin degismesini saglamak

e Hiikiimetlerin, meclislerin, hiikiimetler arasi hazirlik komitelerinin, yerel
liderlerin, kanaat 6nderlerinin ve uluslararas: figiirlerin fikirlerini almak

e Birlesmis Milletler sisteminin disindaki diger uluslararast kuruluslar ile

baglanti1 kurmak

Birlesmis Milletler sekreteri Javier Pérez de Cuéllar; diinyada ortaya cikan
cevresel problemlere yonelik Birlesmis Milletlerden bagimsiz ¢alisan; siirdiiriilebilir
bir diinya i¢in global siirdiiriilebilirlik problemlerine dikkat ¢ekecek, bunlar hakkinda
farkindalik yaratacak ve bu sorunlara ¢6ziim Onerileri getirecek olan bu komisyonun
baskanligina cevresel konularda bilimsel ge¢misi olan eski Norve¢ Bagbakani Gro
Harlem Brundtland’1 ve baskan yardimciligina da Sudan eski Dis Isleri Bakani Dr.
Mansour Khalid’i atamigtir. Yapilan ¢alismalar neticesince Birlesmis Milletler Genel
Kurulu onay1 ile Brundtland Bagkanliginda Diinya Cevre ve Gelisme Komisyonu 1983
yilinda kurulmus ve 1984 yilinda Geneva’da ilk resmi toplantisin1 gergeklestirmistir.
Komisyon katilimcilart arasinda politikacilar, kamu gorevlileri ve ¢evre uzmanlari
cogunlugu olusturmaktadir. Bunun yaninda 21 farkli iilke de komisyonda iiye

bulundurmustur.*°

Bu komisyon 1987 yilinda “Bizim Ortak Gelecegimiz” adinda (Brundtland
raporu olarak da adlandirilmaktadir.) bir rapor yayinlamistir. Siirdiiriilebilir kalkinma
kavrami, “bugiiniin ihtiyaglarini, gelecek nesillerin kendi gereksinimlerini karsilama
olanaklarin1 tehlikeye atmadan gidermek™ olarak ilk kez Brundtland Raporunda

tanimlanmistir. Yine bu raporda, niifus, giivenli yiyecek, canli tiirlerinin yok olmasi,

40 United Nations General Assembly, Report of the World Commission on Environment and
Development: Our Common Future, 42/427 Resolution, 1987, s. 294-295.
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genetik kaynaklar, enerji, endiistri ve insan yerlesimi konularina odaklanilmis ve bu

konularda gesitli tavsiyelerde bulunulmustur.**

1.3.9. Iklim Degisikligi Paneli (1988)

6 Aralik 1988 yilinda 43/53 sayili onerge ile BM Genel Kurul Karari’nda
Diinya Meteoroloji Orgiitii ve Birlemis Milletler Cevre Programi’nin ortak calismasi
ile iklim degisikliginin sosyo-ekonomik etkisi ve buna kars1 olusturulacak gercekei
stratejiler hakkinda uluslararasi bilimsel degerlendirmeler sunacak bir kurum olarak

fklim Degisikligi Paneli’nin kurulmasina karar verilmistir.*?

Iklim Degisikligi Paneli’nin amaci; insan kaynakli iklim degisikligi riskini,
bunun muhtemel etkilerini ve bu degisiklige uyum saglama ve gidisatin iyilesme
seceneklerini bilimsel, teknik ve sosyo-ekonomik bilgiler 1s1ginda kapsamli, objektif,

acik ve seffaf bicimde degerlendirmek olarak belirlenmistir.*®

1.3.10. BM Cevre ve Kalkinma Konferansi (1992)

Birlesmis Milletler; 44/228 numarali 6nergesinde diinya ¢evre giinii olan 5
Haziran’da Brezilya’nin ev sahipliginde Rio’da Cevre ve Kalkinma konferansi

diizenlenmesine karar vermistir.**
Yine bu onergede konferansta;

e Uluslararast ¢evre hukukunun genisletilmesine ve hiikiimetlere bu hukuka
uyulmasinin zorunlu kilinmasina,

e Cevreyi korumak ve gelistirmek adina ulusal ve uluslararast boyutta
Ol¢iimlerin yapilmasina,

e Ulkelerin komsulariyla cevre konularinda isbirligi olusturma yollari

Onerilmesine,

L Ae.,s. 18.

42 United Nations General Assembly, Protection of global climate for present and future generations
of mankind, 43/53 Resolution, 1988, s. 2.

4 Inter-governmental Panel on Climate Change, Principles Governing IPCC Work, 1988, s. 1.

4 United Nations General Assembly, United Nation Conference on Environment and Development,
44/228 Resolution, 1989, s. 3.
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e Yerel ve uluslararasi siirdiiriilebilirlik politikalarinin uygulanabilmesi i¢in

goniillii veya zorunlu fon mekanizmasini olusturulmasina

Iliskin ¢alismalara oncelik verilmesi gerektigi belirtilmistir.

3 Haziran 1992 giinii baglayan konferans 14 Haziran 1992 tarihinde sona ermis
olup konferansa 108’1 devlet ya da hiikiimet baskani olmak tizere 172 hiikiimet
katilmistir. Bunun yaninda 2.400 sivil toplum kurulusu ve yaklagik 17.000 katilimci

da yapilan forumlara istirak etmistir.*®

Rio Zirvesi’nde geleneksel kalkinma anlayisini degistirmek amaciyla ii¢ ana

dokiiman ve iki sozlesme ortaya ¢ikmistir. Bunlar,

- Giindem 21, siirdiiriilebilir kalkinma hakkinda kiiresel bir aksiyon alinmasini
saglayacak fakat hukuksal olarak bir baglayiciligi olmayan kapsamli bir dokiimandir.
Gilindem 21’in temel amaci, siirdiiriilebilirlik amaciyla yerel otoritelere gii¢lii bir baski
olusturmak i¢in ekonomik davraniglari motive edecek 6diil ve cezalara yeniden yon
vermektir. Giindem 21’in bir bagska amaci barinma, temiz su, kanalizasyon
ithtiyaclarmi karsilayarak insan hayatinin kalitesini arttirma ve enerji ve dogal
kaynaklarin daha iyi yonetilmesi yoluyla diinya c¢apinda yoksullugun ortadan
kaldirilmasidir. Ayrica Giindem 21, atmosfer, okyanuslar, denizler ve tathi sular ve
deniz organizmalar1 gibi ulusal ve uluslararas1 kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanimi
konusunda girisimde bulunmustur. Giindem 21’in son amaci ise kimyasallarin ve

¢oplerin ydnetiminin gelistirilmesidir.*®

Gelismekte olan iilkelerin belirtilen 6nlemleri almasi sonucunda ciddi bir
maliyet ile kars1 karsiya kalacagindan belirtilen hedeflere ulasilmas biiytik 6l¢iide bu
iilkelere finansman saglanmasina baghdir. Bu amagla gelismis tlkeler sagladiklari

destegi Gayri Safi Milli Hasila’larinin %0,07°si oraninda yiikselterek cesitli fon

45 Borsa Istanbul, Sirketler icin Siirdiiriilebilirlik Rehberi, 2014, s. 14.
4% United Nations Sustainable Development, Agenda 21: United Nations Conference on
Environment & Development Rio de Janerio Brazil, 1992, s. 1-351.
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mekanizmalariyla gelismekte olan iilkelere finansal destek saglayarak Glindem 21’1

aktif hale getirmek istemislerdir.*’

- Rio Deklerasyonu, hiikiimetlerin hak ve yiikiimliiliiklerini anlatan 27 ilkeden

olusur.

Deklarasyondaki ilkeler, 1972 yilinda yapilan Stockholm Konferansi
sonucunda yayinlanan deklarasyonu benimseyerek bunu gelistirmek amaciyla yeni ve
tarafsiz global bir ortakligin kurulabilmesi i¢in devletler, toplumun kilit sektorleri ve
insanlar arasinda yeni igbirligi diizeylerinin yaratilmasi hedefiyle biitiin toplumlarin
kendi ilgi alanlarini dikkate alan global ¢evre kalkinma sistemini koruyan uluslararasi

antlagmalar icin ¢alisarak diizenlenmistir.*®

- Orman llkeleri Sézlesmesi: Diinya ¢apindaki ormanlarin siirdiiriilebilir bir
sekilde gelismesini, korunmasini ve yonetimini desteklemeyi amac¢ edinen ve ¢ok

yonlii fonksiyonlarini ve kullanimlarini dikkate alan ilkelerden olusmaktadir.

“ABD’nin basta oldugu gelismis bazi iilkeler, ormanlarin global kaynaklar
oldugunu, bu nedenle global diizeyde korunmasi ve bu yonde tedbirler alinmasini ileri
stirerek global bir orman sdzlesmesini ortaya atmislardir. Ekonomileri biiyiik 6l¢iide
ormanlara dayali iilkeler ise ormanlarinin kendi ulusal dogal kaynaklar1 oldugunu ve
bu yiizden bunlarin kullanimi ile ilgili olarak smirlama yoluna gidilmesine karsi

olduklarini ileri siirmiislerdir.”*®

-Iklim Degisikligi Hakkinda Birlesmis Milletler Cerceve Sozlesmesi: Bu
sOzlesmenin amaci atmosferdeki sera gazi yogunlugunun iklim sistemine insan

kokenli miidahaleleri engelleyecek seviyede tutulmasini saglamaktir.*

Iklim Degisikligi Hakkinda Birlesmis Milletler Cerceve Sozlesmesi,

atmosferdeki sera gazi salimlarinin belirli bir diizeyde durmasi i¢in ekosistemlerin

47 Adalet B. Alada, Ergun Giirpinar ve Sevim Budak, “Rio Konferansi iizerine diisiinceler”, istanbul
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 1993, No: 3-5, s. 99-101.

4 United Nations General Assembly, Rio Declaration on Environment and Development, 151/26
Resolution, 1992.

49 Alada, Giirpinar ve Budak, a.g.e., s. 102.

50 United Nations, Framework Convention on Climate Change, 1992, s. 4.
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iklim degisikligine dogal olarak uyum gostermesine izin verilmesi, gida iiretiminin
tehdit edilmemesi ve ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilir bir yolla yapilmasi

gerektigi vurgulanmistir.>

-Biyolojik Cesitlilik S6zlesmesi: Bu s6zlesmenin amaci; biyolojik ¢esitliligin
korunmasi, bilesenlerinin stirdiiriilebilir sekilde kullanilmasi, genetik kaynaklarin
kullanimindan ortaya ¢ikan faydalarin esit ve adaletli olarak dagitilmasi, bu kaynaklara
yonelik tehditlerin 6nlenmesi ve alinacak tedbirler i¢in gelismekte olan iilkelere ek

finansman destegi temin edilmesi olarak belirlenmistir.>?

“Sozlesmeye bakildiginda bir llke sirketi baska bir {iilkedeki biyolojik
cesitlilikten faydalanarak biyoteknolojik bulus sayesinde kazang elde etmesi
durumunda bu kazanci faydalandig: iilke ile de paylasmasi gerektigi yazmaktadir.
ABD ise olusturulacak bir bulusun fikri miilkiyet kapsaminda degerlendirilmesi
gerektigini dolayisiyla boyle bu durumda elde edilecek kazancin paylasilmamasi
gerektigi goriisiindedir. Konferansin en tartismali konusu olan bu sdzlesmeyi ABD

imzalamamistir.”>3

1.3.11. Kyoto Protokolii (1997)

Kyoto Protokolii’niin amaci1 atmosferdeki karbondioksit ve diger bes sera
gazinin yogunlugunun, iklime etki yapmayacak seviyelerde dengede kalmasim
saglamaktir. Protokol, 16 Mart 1998’de imzaya acilmis olup 1 yil boyunca New

York’ta bulunan BM Genel Merkezi’nde imzaya agik kalmistir.>*

Protokoliin 25. Maddesinde “Is bu protokol, Ek-1'de yer alan Taraflarn 1990
yili toplam karbondioksit salimlarinin en az % 55'ine tekabiil eden Ek-1’deki
Taraflarin dahil oldugu, S6zlesme’nin en az 55 Tarafi’nin onay, kabul, uygun bulma
ya da katilm belgelerini Depoziter’e tevdi ettikleri tarihten sonraki 90. giinde

yiiriirlige girecektir.” yazmaktadir.

5! Murat Tiirkes, “Iklim Degisikligiyle Savasim, Kyoto Protokolii ve Tiirkiye”, Miilkiye Dergisi, C:
XXXII, No: 259, s. 114.

52 United Nations, Convention on Biological Diversity, 1992, s. 3.

% Alada, Giirpiar ve Budak, a.g.e., s. 97.

54 United Nations, Kyoto Protocol To The United Nations Framework Convention On Climate
Change, 1998, s. 17.
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55 iilke sart1 23 Mayis 2002°de Izlanda’nin anlasmay1 kabul etmesiyle, %55
sarti da Rusya’nin 18 Kasim 2004’te anlagsmay1 imzalamasiyla ile saglanmistir ve
dolayisiyla anlasma bu tarihten itibaren 90 giin sonra yani 16 Subat 2005 tarihinde

yiriirliige girmistir.

Bunun yaninda Protokol’iin 3. maddesinde “Ek-1’de yer alan Taraflar, 2008-
2012 yillarin1 kapsayan taahhiit doneminde, Ek-A’da siralanan insan faaliyetlerinin
neden oldugu karbondioksit esdegeri gazlarinin salimlar1 toplamini, 1990 yil
seviyelerinin en az ylizde 5 asagisina indirmek i¢in, Ek-B’de kayith sayisallagtirilmig
salim smirlandirma ve azaltim taahhiitlerine uygun olarak ve isbu Madde’nin
hiikiimleri geregince hesaplanarak tayin edilmis olan miktarlar1 agsmamasini, bireysel
ya da miistereken saglayacaklardir.” ifadesi yer almaktadir. Ek-B’de bazi tilkelere ait
sayisallastirilmis salim sinirlandirma ya da azaltim taahhiitlere asagidaki Tablo 1.1.’de

yer verilmistir.

Tablo 1.1. Kyoto Protokolii Sayisallastirilmis Salim Taahhiitleri

Sayisallastirilmig salim siirlandirma ya
Taraf da azaltim taahhiidii
(Baz y1l ya da dénemin ytiizdesi olarak)
Avrupa Toplulugu 92
Kanada 94
Izlanda 110
Avustralya 108
Japonya 94
Rusya Federasyonu 100
Amerika Birlesik Devletleri 93
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Icra subesi tarafindan Ek-1’de yer alan Taraflarin Protokol’deki taahhiitlerine
uymadiklar1 yoniinde karar verilirse, buna uymayan iilkenin salim hedefini fark ile

birlikte toplamda %30 daha salimin1 azaltmas: gerekecektir.*®

Protokol’de yer alan bir diger onemli maddesinde “Ek-1’deki herhangi bir
Taraf, 3. Madde’deki taahhiitlerini yerine getirmek amaciyla asagidaki sartlara uydugu
takdirde, ekonominin herhangi bir sektdriinde, insan faaliyetlerinin neden oldugu sera
gazlarinin kaynaklardan salimlarinin azaltimini ya da insan kokenli yutaklarca
uzaklastirllmasinin arttirilmasin1 amaglayan projelerden elde edilen salim azaltim
birimlerini diger herhangi bir Taraf’a asagidaki sartlarda aktarabilir veya edinebilir.”
belirtilmistir. Boylece taahhiitlerini yerine getiremeyen iilkeler ile taahhiitlerini yerine
getiren tlkeler arasinda projeler araciligiyla karbon ticareti yapilmasinin Onii

acilmustir.>®

1.3.12. Kiiresel Raporlama Girisimi (1997)

Organizasyonlarin ekonomik, sosyal ve c¢evresel performanslarina iliskin
yayinlarin giivenilirliginin ve seffafliginin arttirilmasimni amaclayan bagimsiz, kar
amaci giitmeyen ve ¢ok paydasli bir olusumdur. Siirdiiriilebilir raporlamanin
kurulmasi ve gelistirilmesini amaglayan Oncelikleri insan haklari, tedarik zinciri
yOnetimi, organizasyonlarin faaliyetlerinin topluma etkisi, iklim degisikligi ve finansal
piyasalar olan diinyadaki siirdiiriilebilirlik raporlarinda en ¢ok kullanilan raporlama

cercevesidir.®’

1997 yilinda Boston’da kurulan Kiiresel Raporlama Girisimi(KRG)’ nin
kokleri, Amerika’daki kar amaci gltmeyen kurulus olan Cevresel Sorumlu

Ekonomiler Koalisyonu(CERES) ve Tellus Enstitiisii’ne dayanmaktadir. 1999 yilinda

5 T.C. Cevre ve Orman Bakanligi, Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi, 1992,
s. 1-25.

%6 United Nations, Kyoto Protocol To The United Nations Framework Convention On Climate
Change., s. 6.

57 Global Reporting Initiative Empowering Sustainable Decisions, GRI’s Annual Report 2015-2016,
ty., s. 6.
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BM Cevre Programi’nin KRG nin stratejik ortagi olmasiyla, KRG uluslararasi boyut

kazanmistir.>®

Glinlimiizde diinyadaki sirketlerin ¢ogunun siirdiiriilebilir raporlamalarini
hazirlarken baz aldiklar1 diizenlemeleri yaymlayan KRG, ilk kez 2000 yilinda
“Siirdiirtilebilir Raporlama Prensipleri” adinda raporlama rehberi yayinlamis olup
bunu 4 kere genisletilmis versiyonlari da yaymlamistir. Bu prensiplerden en son
yayimlanant olan G4, raporlamaya, bilgilerin piyasalara ve topluma yararli ve
inandiric1 hale getirilmesi i¢in gerekli seffaflik ve tutarlilik derecesini tesvik eden
standartlagtirilmis bir yaklasimi destekleyen kiiresel Olgekte gegerli bir gergeve
sunmaktadir. KRG, bu siirdiiriilebilir raporlama prensipleri disinda sektdrel olarak

siirdiiriilebilir raporlamaya ydnelik rehberler de yayimlamaktadir. *°

1.3.13. OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri (1999)

1997°de yasanan Asya mali krizinin ardindan bakanlar diizeyinde toplanan
Iktisadi Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii OECD) Konseyi 1999 yilinda Diinya Bankasi,
Uluslararasi Para Fonu, is diinyasi, yatirimcilar, ticaret odalari ve diger ilgililer ile bilgi

aligverisinde bulunarak kurumsal yonetim ilkelerini onaylamistir,®
OECD tarafindan kabul edilen kurumsal yonetim ilkeleri ve agiklamalar
asagidaki gibidir®;

o Efektif kurumsal yoOnetim c¢ercevesi olusturabilmek igin altyapi
olusturmak: Kurumsal yoOnetim c¢ercevesi, seffafligi ve piyasanin

etkinligini arttirmali, mevcut hukuki diizenlemeler ile uyumlu olmali

% Maria del Mar Alonso-Almeida, Josep Llach ve Frederic Marimon, “A Closer Look at the ‘Global
Reporting Initiative’Sustainability Reporting as a Tool to Implement Environmental and Social
Policies: A Worldwide Sector Analysis”, Corporate Social Responsibility and Environment
Management, C: XXI, No: 6, 2014, s. 321.

% Hakan Arac1 ve Filiz Yiiksel, “Seffaflik Ve Hesap Verilebilirligin Saglanmasinda Siirdiiriilebilirlik
Raporlari:  BIST  Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki ~ Sirketlerin ~ Siirdiiriilebilirlik ~Raporlarmin
Incelenmesi”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, C: XVIII, 2016, s. 110.

60 Louis Bouchez, “Principles of Corporate Governance: The OECD Perspective”, European Company
Law, C: IV, No: 3, 2007, s. 1009.

61 Abdussalam Mahmoud Abu-Tapanjeh, “Corporate Governance From The Islamic Perspective: A
Comparative Analysis With OECD Principles”, Critical Perspectives on Accounting, 2009, C: XX,
No: 5, s. 560.
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ve diizenleyici, denetleyici ve uygulayict kurumlar arasinda yetki ve
sorumluluklarin uygun bir sekilde dagitmalidir.

e Hissedarlarin haklar1 ve 6nemli miilkiyet fonksiyonlari: Kurumsal
yonetim ¢ercevesi, hissedarlarin haklarin1 kullanmasini kolaylastirmali
ve korumalidir.

e Hissedarlara esit mesafede olunmasi: Kurumsal yonetim cercevesi,
azinlikta veya yabanci yatirimei olup olmadigina bakilmaksizin biitiin
hissedarlara esit muamele edilmesini saglamalidir. Biitiin hissedarlar
miilkiyet ve miilkiyetten kaynaklanan diger haklarinin kullanilmasinda
ihlaller olmast durumunda tazminat isteyebilme hakkinda sahip
olmalidir.

e Kurumsal yonetimde paydaslarin rolii: Kurumsal yonetim cergevesi,
hukuk ve kars1 anlagmalar tarafindan kurulan paydaslarin haklarin
tanimali ve servet, is ve siirdiiriilebilir finansal agidan kuvvetli
girisimler kurarak kurumlar ve paydaslar arasindaki aktif isbirligi
olusturulmasini saglamalidir.

e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik: Kurumsal yonetim gercevesi, sirket
hakkindaki finansal durum, performans, ortaklik ve sirket yonetimi ile
ilgili tim sorunlar1 zamaninda dogru ve eksiksiz bir sekilde kamuoyuna
acgiklamalidir.

e Yonetim kurulu sorumlulugu: Kurumsal yonetim g¢ercevesi, yonetim
kurulunun sirket yonetimini efektif bir sekilde izlemesinin yollarini ve
yonetim kurulunun sirkete ve paydaslara karsi olan sorumlulugu

anlatmalidir.

Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD), OECD’nin yaymladig

Kurumsal Y6netim Ilkelerini 2004 yilinda Tiirkceye ¢evirmistir.
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1.3.14. BM Kiiresel ilkeler Sozlesmesi (2000)

BM Kiiresel ilkeler Sozlesmesi, insan haklari, isgiicii, gevre ve riisvet karsithig
konularinda kabul edilen 10 kiiresel ilkeye gore politikalarini ve stratejilerini ayarlama

taahhiidiinde bulunan firmalar i¢in stratejik politika girisimidir.

BM Kiiresel Ilkeler Sozlesmesi, siirekli rekabet igindeki is diinyasina ortak bir
kalkinma kiiltlirii olusturmak iizere evrensel ilkeler 6neren yenilik¢i bir kurumsal
sorumluluk yaklagimidir. Vizyonu, “Siirdiiriilebilir ve kapsamli kiiresel ekonomi” olan

Sozlesme’ye taraf olmak tamamen goniilliiliik esasina dayanmaktadar.®?

31 Ocak 1999’da Davos’ta diizenlenen Diinya Ekonomik Forumu sirasinda,
Birlesmis Milletler Genel Sekreteri Kofi Annan is diinyasinin liderlerine “Binyil
Kalkinma Hedefleri” dogrultusunda yeni kiiresel ekonominin siirdiiriilebilirligini
saglamak i¢in gerekli olan gevresel ve sosyal dayanaklarin olusturulmasina destek
vermeye ve tiim diinya haklari i¢in kiiresel yatirimlar yapmaya davet etmistir. Kiiresel
Ilkeler Sdzlesmesi olarak adlandirilan bu ¢agrinin resmi bir nitelik kazanmas: ise, 26

Temmuz 2000 tarihinde BM merkezinde yapilan bir toplantiyla gerceklesmistir.

Ik basta 2 tanesi insan haklari, 4 tanesi isgiicii ve 3 tanesi ¢evre hakkinda
olmak tizere 9 ilkeden olusan ilkeler biitlinii olarak kabul edilmistir. Bunlara 2004
yilinda riigvet karsithig: ile ilgili yeni bir ilke eklenmistir.%® Bu ilkeler asagidaki Tablo
1.2.°de yer almaktadir.

62 Global Compact Network Tiirkiye, Global Compact Tiirkiye Faaliyet Raporu 2013, t.y., s. 8.
83 Global Compact Network Tiirkiye, Global Compact Tiirkiye 2016 Faaliyet Raporu, t.y., s. 6.
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Tablo 1.2. Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeleri

Insan Haklan
flke 1: 15 diinyasi, ilan edilmis insan haklarim desteklemeli ve haklara saygi
duymali.
Ilke 2: Is diinyasi, insan haklar1 ihlallerinin sug ortagi olmamali.
Cahisma Standartlar:
Tlke 3: Is diinyasi, galisanlarin sendikalasma ve toplu miizakere 6zgiirliigiinii
desteklemeli.
Ilke 4: Zorla ve zorunlu isci ¢alistirma uygulamasina son verilmeli.
Tlke 5: Her tiirlii gocuk is¢i calistirilmasina son verilmeli.
flke 6: Ise alim ve ise yerlestirmede ayrimciliga son verilmeli.
Cevre
Ilke 7: s diinyasi, cevre sorunlarma kars1 ihtiyati yaklasimlar1 desteklemeli.
Tlke 8: Cevresel sorumlulugu arttiracak her tiirlii faaliyete ve olusuma destek
vermeli.
Tlke 9: Cevre dostu teknolojilerin gelismesini ve yayginlasmasini desteklemeli.

Yolsuzlukla Miicadele

Tlke 10: Is diinyas1, riisvet ve harag dahil her tiirlii yolsuzlukla savasmali.

BM Kiiresel Ilkeler sdzlesmesini imzalayan isletmeler eger iki yil iginde
sozlesmede yer alan ilkeleri uygulamada basarisiz olurlarsa katilimcilar arasindan

¢ikarilmaktadir.54

BM Kiiresel ilkeler’in sitesinde yer alan rakamlara gére bu sdzlesmeyi 161
tilkeden 9.713 firma imzalamistir ve bu firmalar ilkeleri dikkate alarak 50.523 halka

acik rapor hazirlanmistir.%

& QOliver F. Williams, “The UN Global Compact: The Challenge and the Promise”, Business Ethics
Quarterly, C: XIV, No: 4, 2004, s. 289.
8 United Nations Global Compact, (Cevrimigi) https://www.unglobalcompact.org/, 07.01.2018.
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BM Kiiresel Ilkeler’e iilkemizde duyulan ilgiye baktigimizda ise Tiirkiye’den
254 imzaci bulunmaktadir. Bu imzacilarin 84 tanesini sirketler olup 71 tanesini de

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler olusturmaktadir.®

1.3.15. Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi (2002)

Rio Konferansi sonrasinda ¢evre konusu, uluslararasi giindemin oncelikleri
arasina girmistir. Ortak hedeflerin ve glindemlerin benimsenmesi siirecinde, Birlesmis
Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi’ndan on yil sonra ¢evrenin korunmasiyla
stirdiriilebilir kalkinmanin saglanmasi konusunun degerlendirilebilmesi igin 26
Agustos-4 Eyliil 2002 tarihleri arasinda Johannesburg’ta Diinya Siirdiiriilebilir

Kalkinma Zirvesi (Rio+10) diizenlenmistir.

Johannesburg Zirvesi sonunda iki temel belge ortaya ¢ikmistir. Bunlardan biri
Uygulama Plani, digeri ise siyasi iradenin yansitildig1 Siyasi Bildiri’dir. Uygulama
Plani; yoksullugun ortadan kaldirilmasi, siirdiiriilebilir olmayan tiiketim ve iiretim
kaliplarinin degistirilmesi, ekonomik ve sosyal kalkinmanin dogal kaynak temeline
gore korunmasi ve yonetilmesi, kiiresellesen diinyada siirdiiriilebilir kalkinma, saglik
ve siirdiiriilebilir kalkinma, gelismekte olan kii¢iik ada devletlerinin siirdiiriilebilir
kalkinmasi, Afrika i¢in siirdiiriilebilir kalkinma konularinda tavsiyelere yer vermekte
olup uygulama araglar1 ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in gerekli olan kurumsal yap1

hakkinda bilgiler vermektedir.®’

Zirve’nin énemli bir diger ¢iktis1 Johannesburg Bildirisi olarak da adlandirilan
Siyasi Bildiri’dir. Giliney Afrika Cumhuriyeti yetkililerinin hazirladiklar: siyasi bildiri
taslagi 4 Eyliil 2002 tarihinde Genel Kurul'da kabul edilmistir. Johannesburg Bildirisi

tilkelerin yerel, bolgesel ve kiiresel diizeyde siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak i¢in

 United Nations Global Compact, (Cevrimigi) https://www.unglobalcompact.org/what-is-
gc/participants/search?utf8=%E2%9C%93&search%5Bkeywords%5D=&search%5Bcountries%5D%
5B%5D=202&search%5Bper_page%5D=50&search%5Bsort_field%5D=type&search%5Bsort_direct
ion%5D=asc, 07.01.2018.

67 Ina Von Frantzius, “World Summit on Sustainable Development Johannesburg 2002: A Critical
Analysis and Assessment of the Outcomes”, Environmental Politics, C: LXVII, No: 2, 2004, s. 468.
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ortak sorumluluklarini vurgulamakta, Uygulama Planit konusundaki kararliliklarin

teyit etmekte ve gevrenin korunmast igin yiikiimliiliiklerinin altin1 ¢izmektedir.5®
Onemli alanlardaki iizerinde anlasilan hedeflerden bazilar1 sunlardir;

- 2015 yilina kadar temiz su ve atik su hizmetlerine sahip olmayan kisi sayisinin

yariya indirilmesi,
- 2010 y1ilina kadar biyolojik ¢esitlilik kaybinin azaltilmasi,
- 2015 yilina kadar balik¢ilik alanlarinda en yiiksek verime ulagilmast,

- 2020 yilina kadar "Cities without slums" inisiyatifi ¢er¢evesinde, en az 100
milyon elverigsiz kosullarda yasayan kisinin yasamlarinda onemli iyilestirmeler
saglanmasi i¢in diger hususlarin yani sira arazi, topraga ve yeterli barmaga erisimin

gelistirilmesi, bu amagla yerel makamlarin programlar uygulamalari,

- Halen enerjiye erigsimi olmayan 2 milyar kisiye enerji temin edilmesi ve

yenilenebilir enerji kaynaklart paymin artirilmasi,

- 2020 yilina kadar kimyasallarin kullaniminda ve iiretiminde insan saglig ve

¢evre lizerindeki olumsuz etkilerin azaltilmasi,

- Collesme ile Miicadele Sézlesmesi igin Kiiresel Cevre Imkani’nin ana kaynak

olarak belirlenmesi,

- Uluslararasi, bolgesel ve ulusal diizeyde hava kirliliginin azaltilmas: i¢in

isbirliginin gelistirilmesi, lilkelerin Kyoto Protokolii'nli onaylamaya tesvik edilmesi,

- Siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda tiim {iilkelerin yararina olan agik,
hakkaniyetli ve ayrimci olmayan ¢ok tarafl ticari ve finansal sistemlerin saglanmasi,
Doha Bakanlar Bildirisi ve Monterrey Mutabakati ¢er¢cevesindeki yiikiimliiliiklere

atifta bulunulmasi,

% United Nations, World Summit on Sustainable Development / Draft plan of implementation of
the World Summit on Sustainable Development, A/ICONF.199/L.1, 2002, s. 1-71.
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- Gelisme yolundaki iilkelerin bor¢ sorunlarma genis kapsamli olarak hitap

edebilmek bakimindan yenilik getiren mekanizmalarin desteklenmesi,

- Iyi yonetisim konusunda ortaklik anlayisinin belli bash gruplar1 kapsayacak

sekilde ve her diizeyde gelistirilmesidir.

1.3.16. BM Sorumlu Yatirim Prensipleri (2005)
2005 yilinin basinda, zamanin Birlesmis Milletler Genel Sekreteri Kofi Annan,

diinyanin en biliyik kurumsal yatirimeilarini Sorumlu Yatirim Prensipleri’ni
gelistirmek ilizere bir araya getirmistir. 12 {ilkeden 20 kurumsal yatirimcinin
temsilcileri Yatirimer Grubu’na katilmayir kabul etmistir. Bu ilk grubu, yatirim
uzmanlari, hiikiimet ve devletleriisti kurumlarin temsilcileri ile sivil toplum ve
akademik cevrelerden gelen toplam 70 kisilik ¢ok-paydaslt bir grup desteklemistir.
Siireg, BM Cevre Programi Finans Girisimi ve Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler
Sozlesmesi tarafindan koordine edilmistir. ilkeler, 2006 yilmin Nisan ayinda New

York Borsasi’nda Birlesmis Milletler Genel Sekreteri tarafindan duyurulmustur.®®

Sorumlu Yatirim Prensiplerinin amaci, ¢evresel, kurumsal ve sosyal
konularindaki yatirim uygulamalarini anlamak ve Sorumlu Yatirim Prensiplerini
imzalayan taraflarin bu konular1 yatirim ve hissedarlik kararlarina entegre etmesini

desteklemektir.
Sorumlu Yatirim Prensipleri 6 ilkeden olusmaktadir. Bunlar’®;

1. Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim konularini, yatirim analizleri ve karar verme

stiregleri ile biitlinlestirecegiz.

2. Aktif hissedarlar olacagiz ve CSKY konularinda hissedarlik politikalar1 ve

uygulamalari ile biitiinlestirecegiz.

3. Yatinm yaptigimiz sirketlerden CSKY konularinda tatmin edici agiklamalar

yapmalarini talep edecegiz.

8 Principles for Responsible Investment, Annual Report of the PRI Initiative 2009, t.y., s. 5.
0 UNEP Finance Initiative ve United Nations Global Compact, Principles for Responsible
Investment, 2016, s. 4.
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4. Yatirim enddistrisinde, Prensiplerin kabul gérme ve uygulama alanini gelistirecegiz.
5. Prensiplerin uygulanmasinda etkinligimizi artirmak i¢in birlikte ¢alisacagiz.

6. Her birimiz Prensiplerin uygulanmasi siirecinde faaliyetlerimizi ve gosterdigimiz

gelisimi raporlayacagiz.

2017 yili Nisan ayinda yayimlanan istatistiklere gore aralarinda finansal
endistriyi olusturan bankalar, emeklilik fonlar1 ve kurumsal yatirimlarinda bulundugu
bu prensipleri imzalayan taraf sayis1 1.884 olup bunlarin yonettigi varliklarin

biiyiikliigii ise 65 trilyon USD’dir."*

Brezilya’da 52, Cin’de 7, Hindistan’da 4 ve Giiney Afrika’da 54 imzaci
bulunmaktadir. Tiirkiye’de ise sadece Garanti Portfoy 23.08.2011 tarihinde ve Actera
Grup 30.08.2010 tarihinde bu girisime katilarak BM Sorumlu Yatirim Prensiplerinin

imzacisi olmustur.

1.3.17. Siirdiriilebilir Borsalar Girisimi (2009)

Tarihsel siirecte bahsedildigi gibi siirdiirtilebilir kalkinmay1 saglayabilmenin
tek yolunun finansal kaynaklar1 bu alanlara kaydirmak oldugu anlasilmis ve
uluslararasi kuruluslar tarafindan sirketlerin faaliyetlerini bu konulara duyarli bir
sekilde yliriitmesi i¢in ¢alismalar yapilmis ve bazi uluslararasi kuruluslar kurulmustur.
Siirdiiriilebilir finansin en son bacagi ise resmi kuruluslar olan borsalarin bu konuda
cesitli diizenlemeler yapmak ve siirdiiriilebilir finansa katki saglamak amaciyla bir

topluluk olusturmalaridir.

2009 yilinda Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi; BM Ticaret ve Kalkinma
Konferans1, BM Kiiresel ilkeler S6zlesmesi, BM Cevre Programi Finans Insiyatifi ve
Sorumlu Yatirim Prensipleri tarafindan olusturulmustur ve katilimcilari arasinda
diinya borsalari, Diinya Borsalar Federasyonu, Uluslararas1 Menkul Kiymet

Komisyonlar1 Orgiitii ve Sorumlu Yatirim Prensipleri’ni imzalayanlar oldugu

"L Principle for Responsible Investment, About the PRI, (Cevrimici) https://www.unpri.org/about,
07.01.2018.
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Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi’nin ilk kiiresel diyalog toplantist BM Genel Sekreteri

Ban Ki-Moon tarafindan New York’ta yapilmustir.’

Stirdiiriilebilir Borsalar Girisimi’nin amaci, kiiresel borsalar arasinda bire bir
iletisim i¢in efektif bir platform kurmaktir. Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi, borsalarin
yatirimcilarilar, denetleyiciler ve firmalar ile birlikte calismasmin siirdiiriilebilir
yatirimlarin ve CSKY konularinda kurumsal performansin ve seffafligin artmasini
saglayacagina inanmaktadir. Sirdiriilebilirlik endeksleri veya diger finansal
enstriimanlar araciligiyla sorumlu yatirimlarin artmasini saglayabilmek agisindan
borsalar siirdiiriilebilirlik kavraminda 6nemli bir yere sahiptir. Bdylece kote olmus
firmalarin CSKY performanslarinin raporlar araciligiyla halki bilgilendirmelerini
tesvik ederek borsalar kendi sermaye piyasalarinin siirdiiriilebilirlik konusunda 6nemli

adimlar attirmaktadirlar.

Bunun yaninda Siirdiiriilebilir Borsalar Girigimi, siirdiiriilebilir faaliyetleri
hizlandirmayr ve sorumlu yatirimlari arttirmayi amacglayan gonilli bir girisim

oldugundan hukuki olarak herhangi bir yaptirimi1 bulunmamaktadir.

Mevcut durumda sadece Birlesmis Milletler iiyesi iilkelerin borsalari
Stirdiiriilebilir Borsalar Girisimi’ne iiye olabilirler. 64 iilkeden 68 borsa Stirdiiriilebilir
Borsalar Girisimi’ne iiye olmustur.” Borsa Istanbul da Siirdiiriilebilir Borsalar

Girigimi’ne tyedir.

1.3.18. BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi (2012)

BM Genel Kurulu 24 Aralik 2009 tarihinde A/RES/64/236 sayil1 yonergesi ile
stirdiiriilebilir kalkinma hakkinda uluslararasi bir konferans diizenlenmesi gerektigine
karar vermistir. YOnergeye gore bu konferansin toplanma amact; politik taahhiitlerin

yenilenmesini saglamak, siirdiiriilebilir kalkinma tizerine diizenlenen zirvelerin

2 Rumi Morales ve Edouard van Tichelen, Sustainability Stock Exchanges Real Obstacles, Real
Opportunities, 2010, s. 1.

8 Sustainability = Stock  Exchanges, Lists of Partner  Exchanges, (Cevrimgi)
“http://www.sseinitiative.org/sse-partner-exchanges/list-of-partner-exchanges/”, 31.12.2017.
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ciktilarimin  uygulamalarindaki devam eden bosluklar1 ve gilincel ilerlemeleri

degerlendirmek ve yeni gelismeler 1s181nda gorevler belirlemektir.”*

Rio de Janeiro’da 20-22 Haziran 2012 tarihlerinde diizenlenen Birlesmis
Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi, BM Cevre ve Kalkinma Konferansi
(1992) ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi (2002)’den sonra siirdiiriilebilir
kalkinma tizerine diizenlenen {igiincii kiiresel konferanstir. Diger ad1 Rio +20 Zirvesi
olan konferansin sonunda ¢ikt1 olarak “Istedigimiz Gelecek” adinda bir dokiiman
yayimmlanmistir. Bu dokiimanda; politik kararliliginin yenilenmesine yonelik olarak
siirdlirebilir kalkinma ile 1ilgili bugiline karar yapilanlardan ve eksikliklerden,
strdiirebilir kalkinma ve yoksullugun ortadan kaldirilmasi baglaminda yesil
ekonomiden ve siirdiiriilebilir kalkinmaya iliskin kurumsal ¢er¢ceveden bahsedilmistir.
Bunun yaninda belirtilen konulara iliskin hedeflere nasil ulasilacagina iliskin olarak
gida giivenligi, beslenme, siirdiiriilebilir tarim, su, sanitasyon, enerji, siirdiiriilebilir
turizm, siirdirilebilir ulasim, siirdiiriilebilir kentler ve insan yerlesimleri, saglik,
niifus, okyanuslar, denizler, afet riski, iklim degisikligi ormanlar, biyolojik c¢esitlilik,
¢ollesme, daglar, kimyasallar ve atiklar, stirdiiriilebilir tiretim ve tiiketim, madencilik,
egitim, cinsiyet esitligi alanlarinda madde madde uygulama cergevesi ¢izilmistir. Yine
raporda her iilkenin, kendi ekonomik ve sosyal kalkinmasindan birinci derecede
sorumlu oldugu, ulusal politikalarin ve yerel kaynaklarin ve kalkinma stratejilerinin
rolii iizerinde baski yapilmayacagi belirtilmistir. Ayni1 zamanda siirdiiriilebilir
kalkinmaya yonelik faaliyetlerin ekstra bir finansal yiik getireceginin asikar oldugu ve
cesitli kaynaklarin seferber edilecegi vurgusu yapilmistir. Gelismis tilkeler, gelismekte
veya az gelismis iilkelere finansal destegin yaninda teknoloji ve kapasite olusturma
konularinda da destek olmaya cagrilmistir. Bunlarin yaninda konferans c¢iktisinda
devletin tilkelerindeki firmalar siirdiiriilebilir raporlamaya tesvik edecek uygulamalar

gelistirmesi konusunda tavsiyelere yer verilmistir.”

4 United Nations General Assembly, Implementation of Agenda 21, the Programme for the Further
Implementation of Agenda 21 and the outcomes of the World Summit on Sustainable
Development, 64/236 Resolution, 2009, s. 5.

75 United Nations General Assembly, The Future We Want, 66/288 Resolution, 2012, s. 48.
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1.3.19. Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesi (2013)

Galler Prensi, 2009 yilinda yatirimcilar, standart koyucular, sirketler,
muhasebe kuruluslari ve Birlegsmis Milletlerin temsilcilerini kiiresel olarak kabul
gorecek Entegre Raporlama Cercevesini olusturmak amaciyla “Uluslararast Entegre
Raporlama Konseyi”nin kurulmasi icin iist diizey bir toplantiya davet etmistir. Bu
toplant1 sonrasinda kurulan Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi’nin amaci,
sermayenin dagilimint ve kurumsal davraniglari, entegre raporlama ve diisiinme
dongiisii araciligiyla siirdiiriilebilir kalkinmanin ve finansal istikrarin amaglarina

uygun sekilde yonlendirmektir.’®

Cesitli hazirliklar ve toplantilarin ardindan “Uluslararast Entegre Raporlama
Cercevesi” 2013 yili Aralik ayinda yayimlanmistir. Uluslararast Entegre Raporlama
Cercevesi; bir entegre raporun hazirlanmasinda temel olarak kullanilacak, raporun
igerigi hakkinda bilgi verecek ve bilgilerin nasil sunulacagini sdyleyecek olan Tablo

1.3.”de gosterilen 7 kilavuz ilkesinden ve 8 icerik 6gesinden olusmaktadir.””

Tablo 1.3. Entegre Raporlama Kilavuz ilkeleri ve icerik Ogeleri

Kilavuz Ilkeler
. Bir entegre rapor kurulusun stratejisi ve bunun, kurulusun

Stratejik Odak ve o

kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetiyle ve
Gelecege

sermaye Ogelerini kullanim1 ve etkilesimiyle nasil bir ilgisi
Yonelim

oldugu hakkinda bilgi saglamalidir.

Bir entegre rapor kurulusun zaman i¢inde deger yaratma
Bilgiler Arasi kabiliyetini etkileyen faktorlerin birlesimi, birbirleriyle olan
Baglanti - iligkileri ve aralarindaki bagimliliklarin biitiinsel bir resmini

sunmalidir.

Bir entegre rapor kurulusun temel paydaglariyla kurdugu
Paydaslarla _ iliskilerin dogas1 ve kalitesi hakkinda bilgi saglamali ve
Miskiler - kurulusun paydaslarin mesru ihtiyag ve isteklerini ne 6lciide

anladigini, hesaba kattigini ve karsiladigin1 gostermelidir.

6 Ernst and Young, Integrated Reporting Elevating Value, 2014, s. 1.
" Integrated Reporting, The International Integrated Reporting Framework, 2013, s. 34-35.
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Tablo 1.3. Entegre Raporlama Kilavuz ilkeleri ve Icerik Ogeleri (devami)

Onemlilik

Bir entegre rapor kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger
yaratma kabiliyetini Onemli oOl¢iide etkileyen konular

hakkinda bilgi vermelidir.

Kisa ve 6z olma

Bir entegre rapor kisa ve 6z olmalidir.

Giivenilirlik ve

Bir entegre rapor olumlu ya da olumsuz tiim maddi hususlari

Eksiksizlik dengeli ve maddi hata icermeyecek bir sekilde igermelidir.
Bir entegre rapordaki bilgiler:
» Zaman iginde tutarli bir temele dayali olarak
Tutarlilik ve o ] o
- * Kurulusun zaman icinde kendi deger yaratma kabiliyeti
Karsilastirabilirlik

acisindan, diger kuruluslarla karsilastirilmasina olanak

saglayacak sekilde sunulmalidir.

Icerik Ogeleri

Kurumsal Genel

Gorliniim ve Dis

Bir entegre rapor su sorunun yanitini vermelidir:

Kurulus ne is yapiyor ve hangi kosullarda faaliyet gosteriyor?

Cevre
Bir entegre rapor su sorunun yanitini vermelidir:
Kurumsal '
) Kurulusun kurumsal yonetim yapisi kisa, orta ve uzun
Yonetim o .
vadede deger yaratma kabiliyetini nasil destekliyor?
. ] Bir entegre rapor su sorunun yanitini vermelidir:
Is Modeli . ] )
Kurulusun is modeli nedir?
Bir entegre rapor su sorunun yanitini vermelidir:

Riskler ve Kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma
Firsatlar kabiliyetini etkileyen spesifik risk ve firsatlar nelerdir ve
kurulus bunlar1 nasil ele almaktadir?

. Bir entegre rapor su sorunun yanitini vermelidir:
Strateji ve .
Kurulusun hedefi nedir ve buraya nasil ulasmay1
Kaynak Aktarimi

amagclamaktadir?

36




Tablo 1.3. Entegre Raporlama Kilavuz ilkeleri ve Icerik Ogeleri (devami)

Bir entegre rapor su sorunun yanitini vermelidir:

Kurulus, donem igin belirlenen stratejik hedeflerine ne
Performans ' o
Olclide ulasmistir ve elde edilen sonuglar sermaye 6gelerini

nasil etkilemistir?

Bir entegre rapor su sorunun yanitini vermelidir:

Kurulusun stratejisini uygularken karsilasmasi muhtemel
Genel Goriiniis . | zorluk ve belirsizlikler ve bunlarin, is modeli ile gelecekteki
performansi agisindan

potansiyel etkileri nelerdir?

Bir entegre rapor su sorunun yanitini vermelidir:
Hazirlik ve Kurulus entegre rapora dahil edilecek konular1 nasil
Sunum Temeli | belirlemektedir ve bu konular nasil incelenmekte veya

degerlendirilmektedir?

2013 ile 2017 yillar1 arasinda Entegre Raporlama kurumu diinyada hazirlanan

raporlardan sadece 130 raporu entegre raporlama ilke ve dgelerine uygun bulmustur.’®

1.3.20. Paris Anlasmasi (2015)

Paris Antlasmasi, BM Iklim Degisikligini Koruma Cergevesi tarafindan sera
gaz1 emisyonlarinin azaltilmasi ve 1s1 artiglarinin siirlandirilmas: konularinda ortaya
koyulan taahhiitlerin yazili hale getirildigi, 196 {ilkenin imzasinin bulundugu ve iklim
degisikligi ile ilgili ilk defa hukuki baglayiciligi olan ve 2020 sonrasi iklim degisikligi

rejiminin gergevesini olusturan bir belgedir.”

Anlasma, 5 Ekim 2016 itibariyla kiiresel sera gazi emisyonlarinin %55’ini
olusturan en az 55 tarafin anlasmay1 onaylamasi kosulunun karsilanmasi1 sonucunda 4

Kasim 2016 itibariyla yiiriirliige girmistir.

[ Integrated Reports, Recognized Reports, (Cevrimigi)
http://examples.integratedreporting.org/recognized_reports, 31.12.2017.

9 United Nations, Framework Convention on Climate Change Adoption of the Paris Agreement,
FCCC/CP/2015/L.9/Rev.1, 2015, s. 1-32.
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Ayni konuda 1997 yilinda diizenlenen Kyoto Protokolii olmasina ragmen ABD
Senatosunun séz konusu protokolii imzalamayip kendi politikalarini uygulama karari

almasi1 sonucunda Kyoto Protokolii basarisizliga ugramstir.

Paris Anlasmasinin uzun déonemli hedefi, katilimer tilkelerin 1sinma sinirlarinin
2°C altina indirilmesidir. 187 iilke 2020-2030 yillar1 arasinda karbon emisyonlarini
azaltma planlarin1 ve taahhiitlerini sunmustur ve 5 yilda bir bu planlarini revize

etmektedirler.

Tiirkiye’de yaklasik 150 kisilik bir heyetle goriismelere katilmig olup anlasma
metnini oldugu gibi kabul etmemistir fakat ileride verilecek iklim finansmanina iligkin
fonlardan da faydalanmak amaciyla konferans bagkanini iilkenin kalkinma durumunu

g0z onilinde bulundurulmasi talebinde bulunmustur.
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BOLUM iKi

2.1. Tiirkiye’de Siirdiirilebilirlik Anlayisi
Tiirkiye diinyanin 17. biiyilkk ekonomisi olmakla birlikte Avrupa Birligi’ne

TURKIYE’DE SURDURULEBILIRLIK

girmeyi hedefleyen ekonomiler arasinda en yiiksek gayri safi milli hasilaya sahiptir

fakat umut veren piyasa ekonomisine sahip olmasma ragmen bolim 4.2.5°te de

gosterildigi iizere BIST in piyasa degeri BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan,

Cin ve Gliney Afrika) ile kiyaslandiginda ¢ok diisiik kalmaktadir. Bu piyasa degerinin
Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya(GSYH) oranina bakildiginda ise %20,03 olmakta ve bu

oranla Tiirkiye, BRICS iilkeleri arasinda sonuncu sirada yer almaktadir. Bunun

yaninda Tiirkiye kroniklesmis cari acik, diisiik tasarruf oranlar1 gibi sorunlara da

sahiptir. Asagidaki Tablo 2.1.’de Tiirkiye ve BRICS iiyesi iilkelerin temel bazi

ekonomik gostergelerine yer verilmektedir.

Tablo 2.1. Tiirkiye ve BRICS Ulkeleri Temel Ekonomik Gostergeleri (2016)

Kisi Cari
Biiyiime | | Tasarruflar
. GSYH basina Issizlik | Nifus Acik /
Ulke Orani ) /| GSYH
(Sira) GSYH (%) (milyon) GSYH
(Y1llik) (%)
$) (%)
Brezilya 9. 8.649,9 -3,6 11,5 207,65 13,9 -1,3
Rusya 12. 8.748,4 -0,2 57 144,34 25,4 2,0
Hindistan 7. 1.709,4 7,1 3,5 1.324,17 30,2 -0,5
Cin 2. 8.123,2 6,7 4,6 1.378,66 46,1 1,8
Giliney
_ 37. 5.273,6 0,3 25,9 55,91 16,1 -3,2
Afrika
Tiirkiye 17. 10.787,6 2,9 10,3 79,51 24,5 -3,8
Ortalama 7.215,35 2,2 10,25 531,71 26,03 -0,83

Kaynak: The World Bank, “World Development Indicators”, (Cevrimigi)

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators, 31.12.2017.
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Tiirkiye’de siirdiirtilebilir yatirimlar heniiz istenen seviyelerde olmamasina

ragmen gittik¢e artmaktadir. Ulkemizde siirdiiriilebilir yatirimlara iliskin veriler Tablo

2.2.’de yer almaktadir.

Tablo 2.2. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Yatirnmlarin Biiyiikliigii (Arahk 2013)

Hisse Senedi
Yatirimlar

(milyar dolar)

Toplam Siirdiiriilebilir
Y atirimlarn

(milyar dolar)

Portfoy Yatirimlar
Portfoy Yatirimlar1 (BM Sorumlu Yatirim
., 0,82 0,82
Prensipleri’ne imza atmig olanlar)
Portfoy Yatirimlar1 (Uluslararasi
84,6 2,20
Kurumsal Yatirimcilar)
Toplam 3,02

Kaynak: Melsa Ararat, Bur¢in Yurtoglu ve Esra Siiel, Sustainable Investment in Turkey: The Case

in Context — An Update, Sabanci Universitesi Kurumsal Yo6netim Forumu, 2014, s. 23.

Tiirkiye’nin stirdiiriilebilirlik agisindan performansina iliskin gostergelere de

Tablo 2.3.’de yer verilmektedir.
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Tablo 2.3. Tiirkiye ve BRICS Ulkelerinin CSKY Performanslarina iliskin

Gostergeler

] o Giliney
Konu Gosterge Brezilya | Rusya | Hindistan | Cin Afrik Tiirkiye
rika

Cevre

Performansi 78,90 | 83,52 53,58 65,10 | 70,52 | 67,68

Cevre )
Endeksi (2016) | (46.) (32) (141) | (209.) | (81) (99.)
(Puan/Sira)
Kiiresel
Rekabet 4,06 4,51 4,52 495 | 4,47 4,39
Sosyal )
Endeksi (2016) | (81.) (43)) (39.) (28.) | (47) (55.)
(Puan/Sira)
Insani
S | Gelismislik 0,75 0,80 0,62 0,74 0,67 0,77
0oSya
Y Endeksi (2015) | (79.) (49)) (131) (90.) | (219) | (71)
(Puan/Sira)
Is Yapma
Kurumsal | Kolayligi
) 123. 40. 130. 78. 74, 69.
Yonetim | Endeksi (2016)
(Sira)
Yolsuzluk Algi
Kurumsal 40 29 40 40 45 41
Endeksi (2016)
Y Onetim (79.) | (131) (79.) (79.) | (64) (75.)
(Puan/Sira)

Cevre Performans: Endeksi: Yale ve Columbia Universiteleri tarafindan World
Economic Forum ve Avrupa Birligi Komisyonu Ortak Arastirma Merkezi ile isbirligi
ile gelistirilmistir. Cevre Performansi Endeksi, iilkelerin ¢evresel politika hedeflerine
ne kadar yakinlagtig1 konusunda gosterge sunmaktadir. Cevre Performansi Endeksi,
20’den fazla ve iilkelere gore degisiklik gosteren gostergelerden olusmaktadir.

Ornegin Tiirkiye balik¢ilik, biyo-gesitlilik ve dogal ortam, iklim ve enerji konularinda
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kotii skorlar elde ederken, Brezilya ormancilik ve su kaynaklari, Cin ve Hindistan hava
kirliligi ve su kaynaklari konusunda, Rusya balik¢ilik ve tarim, Meksika ve Giiney

Kore balik¢ilik ve ormancilik konusunda kétii skorlar almistir.®

Kiiresel Rekabet Endeksi: World Economic Forum rekabeti, bir iilkenin
verimlilik diizeyini belirlemeye yarayan bir dizi kurum, politika ve faktor olarak
tanimlamaktadir. Dolayisiyla iilkenin rekabet diizeyini 6lgmek amaciyla verimliligini

ilgilendiren gostergeleri kullaniimaktadir.®!

Insani Kalkinma Endeksi: Insani Kalkinma Raporu’nda yer alan endeks uzun
yasam siiresi, bilgi seviyesi ve yasam standartlari olmak iizere {i¢ konudaki gelismeleri
Olcmektedir. Birlesmis Milletler Kalkinma Programi tarafindan bagimsiz olarak
yayinlanmaktadir. insani Kalkinma Endeksi daha yiiksek refah seviyesine ulasabilmek
icin motive edici bir unsur olmaktadir ve teknik olarak saglik, egitim ve gelir

konularinda Sl¢iimler yapmaktadir.8?

Is Yapma Kolayligi: World Bank tarafindan diizenlenen ve 10 farkl
gostergeden olusan oranin yiiksek ¢ikmasi diizenleyici kuruluglarin yeni ve yerli

isletmeler kurulmasini tesvik ettigi anlamina gelmektedir.®

Yolsuzluk Algr Endeksi: Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii tarafindan agiklanan

endeks kamu sektoriinde goriilen yolsuzluklari raporlamaktadir.

Bunlarin yaninda Tiirkiye’de yakin zamanda sirketlerin adil, seffaf, hesap
verebilir ve sorumlu kilabilmek amaciyla firmalarin kurulus diizeyinde, pay sahipligi
diizeyinde, yonetim diizeyinde, genel kurul diizeyinde ve denetleme konusunda koklii
diizenlemeler igeren yeni Tiirk Ticaret Kanunu yasalastirilmistir. Ayrica Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan 11 Ekim 2011 tarihinde biiyiik capl sirketlerin kurumsal
yonetim agisindan uymasi gereken kurallar igeren teblig yayinlanmistir. Bu teblig is

diinyasinin tepkisiyle karsilasmis olup yillar itibariyla 6 degisiklik gecirmistir. Son

8 Environmental Performance Index, Global Metrics for Environment 2016 Report, 2017, s. 18-19.
81 World Economic Forum, The Competitive Report 2016-2017, 2016, s. Xiii.

82 United Nations Development Programme, Human Development Report 2016, 2016, s. 198-201.
8 World Bank Group, Doing Business 2017 Equal Oppurtunity for All, 2017, s. 7.

8 Transparency International, Corruption Perceptions Index 2016, 2017, s. 4.
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olarak 03 Ocak 2014 tarihinde Kurumsal Yonetim Tebligi adi altinda yapilan
diizenleme ile Kurumsal Yénetim ilkeleri net bir sekilde belirlenmis ve eski tebligler

yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile uyumlu hale getirilmistir.

2.2. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirligin Oniindeki Engeller

CSKY  raporlamasi  kapsaminda  diizenleme mevcut  olmamasi
stirdiiriilebilirligin 6nilindeki en 6nemli zorluktur. Sirdiiriilebilirlik raporlamasina
iliskin diizenlemelerin yaninda fon yonetimini endiistrisinde 6zellesmeyi ve rekabeti
artiracak diizenlemeler yapilmasi yani bir paket halinde siirdiiriilebilir uygulamalari

destekleyen mevzuat biitlinliniin ¢ikarilmasi gerekmektedir.

Diger zorluk ise gelisen piyasalardaki firmalar hakkinda karsilastirilabilir,
konuya 6zel CSKY bilgilerinin erisebilir olmamasidir. Entegre raporlama gibi
girigsimler araciligiyla siirdiiriilebilirligi de raporlarin standardize edilmesi amaglanmis

olup bu sayede uluslararasi karsilastirilabilir hale getirilmesi hedeflenmektedir.

Diger bir konu, Tirkiye’deki emeklilik fonlarinin finansal sistemden aldig
pasta payinin kii¢iik olmasidir. Uzun donemde, yerel kurumsal yatirimcilarinin artmasi
Tiirkiye’nin stirdiiriilebilirliginin biiyiimesinde ana faktor olacaktir. Emeklilik yatirim
fonlar1 ve sigorta sirketleri diger iilkelerde siirdiiriilebilir yatirima fon saglayan ana
kurumlar olmasmna ragmen iilkemizde siirdiiriilebilirligin finans ayaginda az rol
tistlenmektedir. Bunun sebebi Tiirkiye’deki emeklilik fonlarmin finansal sisteminden
aldig1 pasta paymin kiigilk olmasidir. Fakat emeklilik fonlar1 pazari 2003 yilinin
basindan itibaren sabit bir sekilde biiylime saglamaktadir. Simdilik arzu edilen
biiyiikliige ulasamasa da uzun donemde siirdiiriilebilir yatirimin artmasini saglama
potansiyeli yiiksektir. Emeklilik fonlarinin siirdiiriilebilir sirketlere olan yatirimlarini
Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi aracihigiyla arttirmasi Tiirkiye’deki

sirdiiriilebilir yatirimlar agisindan 6nemli olacaktir.

Gelisen piyasalardaki borsalarda siirdiiriilebilirlik endeksi veya buna benzer
tiriin gelistirmedeki en 6nemli kisit ise piyasanin hacmi ve derinligi ile ilgilidir. Bu
tarz piyasalarda genellikle siirdiiriilebilirlik endeksleri ile ana pazar endeksi

bulundurduklar: firma a¢isindan ortiismektedir. Eger borsalar siirdiiriilebilir endeksini
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ana pazar endeksinden farklilagtirabildiyse veya diger alternatif {irlinler

gelistirebildiyse yatirimeilarin daha fazla ilgisini cekebilecektir.®

2.3. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Uygulamalarinin Artirilmasi

Icin Atilabilecek Adimlar

Ulkemizde firmalarin uygulamalarinda siirdiiriilebilirlik unsurlarimi da
benimseyerek faaliyette bulunmalarin1 saglayabilecek diizenlemeler asagida

anlatllmlstlr%;

Kalkinma bankalari tarafindan saglanan kredilerde CSKY kriterini degerleme
siirecinin i¢ine dahil etmek: Tiirkiye’ye proje destegi konusunda 6nemli destekler
sunan Uluslararasi Finans Kurumu, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi ve Fransiz
Kalkinma Ajansi; yerel bankalarin CSKY risklerini degerlendirilme yontemlerine, bu
sistemleri kredi derecelendirme prosesine dahil edecek i¢ sistemler gelistirilmesine ve
kredi verilen firmanin krediyi aldiktan sonraki CSKY kriterine hangi seviye
uydugunun efektif bir sekilde nasil takip edilecegine iliskin rehberler yayimlayarak
verdikleri krediler bu tarz faaliyette bulunan firmalara ulagsmasii saglayabilirler.
Yerel bankalar ise (Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Tiirkiye Kalkinma Bankasi)
CSKY uygulamalarimi siireglerine dahil etmek i¢in adimlar atabilirler. Tiirkiye

Bankalar Birligi de bu konuda 6nemli bir rol iistlenebilir.

CSKY/Siirdiiriilebilir Tahvil/Bonolar gibi Uriinler Gelistirmek: Diinyadaki
menkul kiymet piyasalarinin en biiyiigii olan tahvil piyasalarinda bir¢cok kurumsal
yatirimer yliksek miktarda sabit getirili menkul kiymeti elinde bulundurmaktadir.
CSKY derecelendirmesine sahip tahvil ihraglarmin olmasi bu alanin gelismesine yol
acacaktir. Cevreci tahvil olarak adlandirilan hiikiimetler veya firmalar tarafindan
cikarilan tahviller ¢evre projelerinin artmasini saglamistir. Cevreci tahvilden sonra
Iklim tahvili olarak adlandirilan firmalarin iklim degisikligi ile savasan projelerine
finans kaynagi saglayan ve vergiden muaf olan bir diger tahvil tiiriidiir. Ttirkiye’deki

Cevre Dostu Yesil Binalar Dernegi siirdiiriilebilir insaat projelerine uluslararasi

8 Melsa Ararat ve Esra Siiel, Promoting Sustainable Development: The Way Forward for a
Sustainability Index in Turkey, Sabanci University Corporate Governance Forum, 2014, s. 16.
8 Melsa Ararat v.d., Sustainable Investment in Turkey 2010, 2011, s. 84-91.
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gecerliligi olan sertifika verme yetkisine haizdir. Yesil Tahvil Girigimi, diisiik karbon
endistrilerinin gelismesini engelleyen orta vadeli finansman destegini ortadan
kaldirmak i¢in insaat sektoriinde onaylanmis projelere uzun doénemli finansman
saglamaktadir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve Cevre Bakanligi
ortak bir girisimde bulunarak bu konuda uygulanmak {izere Tiirkiye Bankalar Birligi

ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin katkilartyla diizenlemeler yayinlayabilir.

Yerel emeklilik fonlarina portfoy stratejilerine CSKY kriterini dahil edilmesini
saglayacak yapisal destek verilmesi: Faiz oranlarinin kismen azalmasi ve yerel para
biriminde bor¢lanmanin ciddi bir sekilde artmasi Tiirkiye’de emeklilik fonlarinin
beklenenden daha fazla biiylimesini saglamistir. Emeklilik fonlarmin kalkinma
bankalar1 tarafindan desteklenmesi CSKY konularmin islevsellestirilmesinde daha

etkili olacaktir.

Stirdiiriilebilir etiketine sahip emeklilik fonlarna iliskin diizenlemeler sonrasi
ortaya c¢ikacak firsatlar ve tiiketici tercihlerindeki degisiklikler sayesinde
stirdiiriilebilir yatirimlara sunulan fon arzi artacaktir. Kalkinma bankalarindan
saglanan baslangic destegi sayesinde emeklilik fonlar1 gelisen piyasalardaki
sirdiiriilebilir uygulamalara fon saglayacaklardir. Emeklilik fonlarmin oniindeki
engellerden biri hissedarlarin kontrolii ellerinden birakmak istememesi dolayisiyla
emeklilik fonu yoneticilerinin CSKY konusuna 6nem veren firmalara karsi alinan

pozisyonlar mevcut durumda azinliktadir.

Bagimsiz Portfoy Yonetim Sirketleri tarafindan yonetilen Yatirim Fonlarina
yapisal destek verilmesi: Yakin zamanda popiilerligi artan portfoy yonetimi firmalari
stirdiiriilebilir yatirnma ilgi duymaktadirlar. Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim
Prensipleri, bunun Tiirkiye imzacilarindan olan emeklilik fonlar1 ve Devredilebilir
Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kollektif Yatirnm Kuruluslart 6nderliginde
Tirkiye disinda kurulan yatirim fonlarinin Sermaye Piyasasi Kurulu'na kayit olup
yatirim yapma belgesi almalarinin saglanmasi durumunda iilkemizdeki semsiye fon
olusturulma imkan1 dogacaktir. Bu fon hem yerel emeklilik fonlarmin hem de
kurumsal yatirimcilarin arz edecegi fon sayesinde 6lcek ekonomisinin de katkisiyla

CSKY izleme ihtiyaci olan ekstra maliyeti de ortadan kaldiracaktir.
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Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yaymladigi Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin
Gozden Gegirilmesi ve Kurumsal Yonetim Uyum Raporlamasina iligkin diizenleme
gelistirilmesi: Sermaye Piyasast Kurulu’nun yaymladigi Kurumsal Yatirim ilkeleri
cok kapsamli olmasina ragmen siirdiiriilebilir raporlama penceresinden bakildiginda

etkisi azdir.

Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem goren siirdiiriilebilir kiigiik ve orta
biiyiikliikteki sirketleri ayirt etme: Kantitatif kote olma kriterlerinden dolayr Borsa
Istanbul’a kayit olamayan fakat gelisme potansiyeline sahip firmalarin fon bulabilmesi
amacityla Borsa Istanbul biinyesinde olusturulmus olan Gelisen Isletmeler
Piyasasi’nda yer alan firmalarin siirdiiriilebilirlik performansinin degerlendirilmesi
icin Ozel kriterler ve esik seviyeleri belirlemek Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki

Isletmelere olan uluslararasi ve yerel yatirimcilarinin ilgisini daha da artiracaktir.

Son olarak; gelisen piyasa firmalarinin CSKY risk ve performanslarinin
degerlemesi icin yontemler ve arastirma kapasitesi gelistirilmesi siirdiiriilebilir

yatirimlarin artmasini saglayacaktir.
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BOLUM UC
SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASI

3.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlama Diizenlemelerine Iliskin
Kiiresel Egilim

Yeni yiizyillda kurumsal yoneticiler, yatirimcilar, tiiketiciler ve genel toplum
arasinda gevre, sosyal ve yonetim konularina diger adiyla stirdiiriilebilirlige kars1 artan
farkindalik genis kitlelere ulasan kurumsal siirdiiriilebilirlik girisimlerinin ve CSKY
konularinda sirketlerin piyasa ile olan iletisim kanallarinin gelistirilmesine yol

acmistir.

Tiiketicilerin, yatirnmcilarin ve diger paydaslarin biiyiik orani, CSKY
faktorlerini iceren siirdiiriilebilirlik konularina ve diger finansal olmayan risklere ve
firsatlara firmalarin tepkisi konusunda daha fazla bilgi ve veri yayinlanmasimi talep
etmektedir. Bu talebi karsilamak amaciyla bazi firmalar siirdiiriilebilirlik
performanslarina iligkin bilgileri yillik raporlarinin icerisinde bir boliim ayirirken bazi
firmalar sadece bu alana 6zel siirdiiriilebilirlik raporlari ile bilgilendirme yapmaktadir.
Hangi yontem secilirse secilsin siirdiiriilebilir raporlama siirecinde firmalar,
sirdiiriilebilirlik ile ilgili amac¢ ve hedeflerini belirlemeli, bunlar1 basarmak i¢in

bulundugu konumu tespit amaciyla veri toplamali ve bir strateji gelistirmelidir.

Tiiketiciler ve yatirnmcilarin firmalar siirdiiriilebilir raporlamaya olan
tesvikinin disinda devletler veya diger diizenleyici ve denetleyici kuruluglar tarafindan
da firmalarin siirdiriilebilirlik alanindaki faaliyetine iliskin son yillarda artan miktarda

cesitli diizenlemeler getirilmistir.

KPMG, KRG, BM Cevre Programi ve Afrika Kurumsal Yonetim Merkezi
isbirligiyle diinyadaki siirdiiriilebilir raporlamaya iliskin diizenlemelerin (yasal
mevzuat, 6z diizenleme, rehber, tavsiye, goniillii girisim veya standartlar) gelisimine
iligkin 3 yilda bir hazirlanan raporun 2016 yilinda yayimlanan niishasinda; 2013

yilinda 44 iilkede 180 siirdiiriilebilir diizenlemesi mevcutken 2016 yilinda 64 tilkedeki
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diizenleme sayismin toplam 383’e ulastig1 belirtilmistir.%” Bu diizenlemelerin biiyiik
bir boliimii zorunlu diizenlemeler olmasina ragmen goniilliilik esasin1 baz alan
diizenlemeler de yillar itibariyla gittik¢e artmaktadir. Diinyadaki siirdiiriilebilirlik
raporlamas1 konusundaki diizenlemelerine iliskin rakamsal gelisme Tablo 3.1.°de

gosterilmistir.

Tablo 3.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlama Diizenlemelerindeki Rakamsal Gelisim

2006 2010 2013 2016
Adet % Adet % Adet % Adet %
Zorunlu 35 %58 94 %62 130 %72 248 %65
Goniilli 25 %42 57 %38 50 %28 | 135 | %35
Toplam 60 151 180 383
Ulke

19 32 44 64

Sayist

Kaynak: KPMG, GRI, UNEP ve Centre For Governance in Africa, Carrots & Sticks Global trends in
sustainability reporting regulation and policy, 2016, s. 1-33.

Raporlama yaklagimlar1 yukaridaki tabloda belirtildigi gibi zorunlu ve goniillii
olmak iizere ikiye ayrilir. Firmalarn siirdiiriilebilirlik uygulamalar ile ilgili
bilgilerinin zorunlu raporlar ile mi yoksa goniillii raporlar ile mi kamuya sunulmasi
gerektigi tartisma konusudur. Bazi firmalar kendilerine esneklik sagladigi ve sektore
adapte edilecegi i¢in siirdiiriilebilirlik performanslarinin géniillii raporlama yaklagimi
ile ifade edilmesi gerektigini, sendikalar ve kamu kuruluslart ise seffaflik,
karsilastirabilirligin saglanmas1 ve objektif bir bigimde sunulmasi i¢in zorunlu

raporlama yaklasimini savunmaktadir.®

2016 yilinda yapilan diizenlemelerin 223 tanesi devletler tarafindan
yapilmistir. Bunun yaninda Finansal diizenleyiciler 69 ve Borsalar da 44
strdiiriilebilirlik ~ diizenleme yaymnlamiglardir. Devletler tarafindan  yapilan

diizenlemelerin hepsi zorunlu diizenlemeler olarak algilanmamalidir ve dolayisiyla

87 KPMG, GRI, UNEP ve Centre For Governance in Africa, Carrots & Sticks Global trends in
sustainability reporting regulation and policy, 2016, s. 1-33.

8 Cagr1 Aksoy, Siirdiiriilebilirlik Performansinin Degerlendirilmesine Yonelik Olgek Onerisi ve
Tiirkiye’deki isletmelerde Uygulanmasi, Yaymlanmans Doktora Tezi, 2013, s. 34.
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devletler tarafindan yapilan 223 diizenlemenin 56 tanesi goniilliillik esasina
dayanmaktadir. Yine devletlerin yaptig1 diizenlemelerin 57’si ¢evre, 28’1 ticaret ve
endiistri ve 22’si finans veya hazine ile ilgilidir. Yine 2016 yilinda yapilan
diizenlemelerin dagilimina bakildiginda biiylik ¢ogunlugunu yasal diizenlemelerin
olusturdugunu ve bunun ardinda da rehberler geldigi gozlenmektedir. Grafik 3.1.’de

bu dagilim yer almaktadir.

Grafik 3.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlama Diizenlemelerinin Niteliksel Dagilim

3
4
13
28
25
150
13
43 14
12
4
1
33 1 37
2
Yasal Diizenleme Rehber Standart Diger

M Devletler ®Finansal Piyasa Diizenleyicileri wBorsalar L Diger

Kaynak: KPMG, GRI, UNEP ve Centre For Governance in Africa, Carrots & Sticks Global trends in
sustainability reporting regulation and policy, 2016, s. 1-33.

2016 yilinda yapilan diizenlemelere bakildiginda yaklasik %30 unun biiyiik
6l¢ekli firmalara yonelik cikarildigi goriilmektedir. Biiyiik firmalara yonelik yapilan
163 diizenlemenin yaklasik %73°1i(111) ise borsaya kote olmus olanlara yoneliktir.
Diizenlemelerin hangi biiylikliikteki organizasyonlara yonelik olduguna Grafik 3.2.’de

gosterilmektedir.
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Grafik 3.2. Siirdiiriilebilirlik Raporlama Diizenlemelerinin Hedef Aldig

Sirketlerin Ozelliklerine Gére Dagilim
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2016 yilinda yapilan diizenlemelerin %75’1 sektorel diizenleme olup 2007
yilinda yasanan kriz neticesinde finansal sektore duyulan glivenin azalmasi neticesinde
finansal sektore yonelik yapilan diizenlemeler 2013 yilina kiyasla iki katina ¢ikmaistir.
Bunun yaninda ¢evre ve saglik konusunda kritik bir konumda olan agir sanayi
sektorline yonelik yapilan diizenlemelerde oOnemli bir yer teskil etmektedir.

Diizenlemelerin sektorel olarak oranlamasi Grafik 3.3.’te yer almaktadir.

Grafik 3.3. Siirdiiriilebilirlik Raporlama Diizenlemelerinin Sektérel Dagilim
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Kaynak: KPMG, GRI, UNEP ve Centre For Governance in Africa, Carrots & Sticks Global trends in
sustainability reporting regulation and policy, 2016, s. 1-33.
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Daha 6nce belirtildigi tlizere siirdiiriilebilirlik performanslarint bazi firmalar
yillik raporlarinda ayr1 bir boliim olarak bazilar1 da siirdiiriilebilirlik raporu adi altinda
ayrt bir rapor diizenlemektedir. Bu raporlama cesitlerinde 2016 yilinda yapilan

diizenlemelere iliskin bilgiler Grafik 3.4.”de yer almaktadir.

Grafik 3.4. Siirdiiriilebilirlik Raporlama Diizenlemelerinin Cesitleri
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Kaynak: KPMG, GRI, UNEP ve Centre For Governance in Africa, Carrots & Sticks Global trends in
sustainability reporting regulation and policy, 2016, s. 1-33.

Stirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik olarak kiiresel anlamda en ¢ok
kullanilan standart olan Kiiresel Raporlama Girisimi Standartlar1 kullanilarak
hazirlanmis  diinyadaki raporlarin  yillar itibariyla sayillari  Grafik 3.5.°de

gosterilmektedir.
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Grafik 3.5. KRG Standartlarina Goére Diizenlenen Siirdiirilebilirlik

Raporlarinin Yillar itibariyla Gelisimi
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Kaynak: Global Reporting Initiative, “Sustainability Disclosure Database”, (Cevrimigi)
http://database.globalreporting.org/search/, 12.11.2017.

Borsa Istanbul’a kote olmus firmalara 2005 yilindan itibaren finansal durum
raporlarint  Uluslararas1  Finansal Raporlama Standartlari’'na gore diizenleme
zorunlulugu getirilmistir. Bunun yaninda 2005 yilindan itibaren Kurumsal Yo6netim
Uyum Raporu’nu da Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kurumsal Y6netim Teblig’ine

uygun olarak yillik raporun bir parcasi olarak yayimlamalidir.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilir raporlama son yillarda firmalarin {izerinde durdugu
ve cesitli raporlamalarin yapildigir bir konu olmustur ve Tiirkiye’deki firmalarin
stirdiiriilebilir raporlama konusunda herhangi yasal mevzuat bulunmamasina ragmen
biiylik firmalar uluslararasi raporlama girisimlerinin belirledigi kurallar ¢ercevesinde
stirdiiriilebilirlik raporlar1 yaymlamaktadirlar. Bu raporlama standartlarindan Kiiresel
Raporlama Girisimi (2010 yilindan itibaren iilkemizde aktif olmaya baglayan kurumsal
yatirimcilara yonelik ¢evre dogal kaynaklar konusunda bilgi sunan ve G3 Rehberi
2008 yilinda Tiirk¢e’ye cevrilmis olan uluslararasi bir girisimdir.) ve Karbon
Saydamlik Projesi (KSP)’ne uygun olarak hazirlanan raporlarin sayisi yillar itibariyla

Grafik 3.6.’da gosterilmektedir.
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Grafik 3.6. Tiirkiye'de KRG ve KSP Standartlarina Gore Diizenlenen

Siirdiiriilebilir Raporlarinin Sayisi
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Kaynak: Global Reporting Initiative, “Sustainability Disclosure Database”, (Cevrimigi)
http://database.globalreporting.org/search/, 12.11.2017 ve Carbon Disclosure Project, CDP Turkey
Climate Change Reports 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 ve 2016.

3.2. Siirdiiriilebilir Raporlamaya iliskin Standartlar /
Diizenlemeler

Organizasyonlar tarafindan yayinlanan siirdiiriilebilir raporlarindaki verilerin
ilgilenen tarafindan diger firmalar ile karsilastirilabilir olmasini saglamak amaciyla
standartlar biitiiniine ihtiya¢g duyulmus ve bu konuda ¢esitli girisimler standartlar
gelistirmistir. Bu girisimlerin diinya capinda en yaygini bagimsiz bir kurulus olan
Kiiresel Raporlama Girisimi’'nin olusturdugu kilavuzlardir. Bunun yaninda basta
Amerika ve Avrupa’daki iilkeler olmak iizere devletlerin de gelistirdigi standartlar

mevcut olup asagida bunlardan bahsedilmistir.

Kiiresel Raporlama Girisimi Standartlari: Goniilli siirdiiriilebilir raporlama
standartlar1 olusturmak amaciyla kurulan ve 2000 yilinda ilk standartlar biitliniini
yayinlayan Kiiresel Siirdiirtilebilir Raporlama Girisimi, yayinlanan standartlari siirekli

revize etmektedir ve son olarak 2015 yilinda standartlarin doérdiincii versiyonunu
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yaymlamistir. Siirdiiriilebilir raporlama alaninda diinya ¢apinda en ¢ok kullanilan bu
standartlarin amact: “raporlayicilarin anlamli ve kurulusun siirdiiriilebilirlikle ilgili en
kritik konular1 hakkinda degerli bilgiler iceren raporlar hazirlamalarinda yardimei
olmak ve siirdiiriilebilirlik raporlamasini standart uygulama haline getirmek” olarak
belirlenmistir. G4 ad1 verilen dordiincii standartlarda; siirdiirtilebilirlik raporlarinda
hakim olmas1 gereken ilkeler, raporlarda bildirimde bulunulacak genel ve ozel
durumlar ve diger standartlarla kurulacak baglantilara iliskin diizenlemeler yer
almaktadir.®° Bunun yaninda kiiresel siirdiiriilebilir raporlamaya iliskin 19 Ekim 2016
tarihinde yaymlanan KRG standartlarina bakildiginda 3 adet Evrensel Standart, 6 adet
Ekonomik Standart, 8 adet Cevre Standart1 ve 19 adet Sosyal Standart diizenledigi

goriilmektedir.%

Entegre Raporlama Ilkeleri: Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi tarafindan
uzun donemli yatirimcilara bilgi sunmak amaciyla sirketlerin hem finansal hem de
stirdiiriilebilirlik performansinin biitiinciil ve entegre sekilde sunumu amacini tasiyan
ilkeler 2013 yilinda yaymlanmistir.”! Entegre bir rapora iliskin kilavuz ilkelerin ve

igerik 6gelerinin yer aldig1 ¢erceveden 1.3.19.uncu boliimde bahsedilmektedir.

Siirdiiriilebilir Muhasebe Standartlar1 Kurulu Standartlari: Harvard Universitesi
aragtirmacilart tarafindan finansal olmayan bilgilerin de 6nemini vurgulayan bir
calismanin ardindan olusturulan Siirdiiriilebilir Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun
Amerikan sirketlerinin  ¢esitli  siirdiirtilebilirlik  hususlarmi  kamu  yararina
aciklanmasini 6ngoéren 10 sektéor ve 80°den fazla is kolu i¢in olusturdugu

standartlardir.®2

Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler Sozlesmesi: Diinyada en yaygin olarak kullanilan
diger bir diizenlemedir ve insan haklari, calisma standartlari, ¢evre ve yolsuzlukla

miicadele konularinda genis ¢apli 10 ilkeden olugmaktadir. Bu sézlesmeye imza

8 Global Reporting Initiative, G4 Sustainability Reporting Guidelines Reporting Principles and
Standart Disclosures, 2015, s. 5.

% Global Reporting Initiative, Consolidated Set of GRI Sustainability Reporting Standarts 2016,
2016, s. 1-443.

% Giiler Aras ve Gaye Ugur Sarioglu, Kurumsal Raporlamada Yeni Dénem: Entegre Raporlama,
TUSIAD, 2015, s. 15.

92 Cagatay Akargay, “Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu”, Marmara Universitesi
Oneri Dergisi, C: XI, No: 42, 2014, s. 1-11.
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atanlar yillik olarak “Communication on Progress” adl1 bir raporu kamuya agiklamak

durumundadirlar. 1.3.14.uncu bolimde bu ilkelerden bahsedilmektedir.

OECD Cok Uluslu Sirketler Genel ilkeleri: OECD tarafindan global dlgekte faaliyet
gosteren sirketlere yapilan tavsiyelerden olusan ilkelerdir. Bu ilkeler sirketlere,
faaliyette bulunulan iilkelerin hiikiimet politikalariyla uyum saglayarak, yine bu
tilkedeki toplum ve sivil toplum kuruluslari ile iyi iligkiler olugturarak ve yabanci diger
yatirimeilar i¢in uygun bir ig ortami olusturmada yardimci olarak siirdiiriilebilirligin
amaglarina ulagmasini saglamayir hedeflemektedir. Bu ilkeler firmalarin kamuyu
aydinlatma, insan haklari, istthdam, sanayi iliskileri, cevre, tiiketici menfaatleri,

rekabet ve vergilendirme konularinda kapsamli diizenlemeler igermektedir.%

ISO 26000: ilk olarak 1998 yilinda yayimnlanmis ve isletmelere, kamu kurumlarima,
sivil toplum kuruluslarina ve diger kurumlara yonelik olarak siirdiiriilebilir kalkinmay1
destekleyen 3 husustan biri olan sosyal konulardaki kurumsal sosyal sorumluluk

uygulamalarina iligkin standartlardan olusmaktadir.%

Karbon Saydamhk Projesi: Firmalarin, sehirlerin, bolgelerin ve devletlerin iklim
degisikliginin, su kullanimmin ve ormanlara verilen zararin ¢esitli gostergelerle
Olctldiigii bir projedir. KSP, diinyada cesitli bolgelerde temsilcilikleri aracilifiyla
iklim degisikligi, su kullanimi ve orman kullanimi alanlarinda firmalardan anket

yoluyla bilgi toplayarak degerleme yapmaktadir.%®

Sera Gaz1 Protokolii Kurumsal Standartlari: Sera gazi emisyonlarin1 anlama ve
yonetme konusunda devletler ve firmalar tarafindan en fazla kullanilan, diinyadaki her
sera gazi standartlar1 i¢cin bir muhasebesel cergeve niteligi goren ve gelismekte olan
iilkelerin iklim degisikligine uyumu konusunda da yardimci olan bir standartlar

butinuddr.

% OECD, PRI Guidelines for Multinational Enterprises, 2011, s. 3-4.

% Mihaela Herciu, “ISO 26000 — An Integrative Approach of Corporate Social Responsibility”, Studies
in Business & Economics, C: XI, No: 1, 2016, s. 73-79.

% Carbon Disclosure Project Driving Sustainable Economies, CDP Climate Change Report 2016
Turkey Edition 2016, 2016, s. 1-36.
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Sorumlu Yatirnm Prensipleri Cercevesi: 2005 yilinda kurumsal yatirimcilarin
CSKY konularmin portfoy performanslarini etkileyebilmesini saglayan bir igerik olan

sorumlu yatirim prensiplerinden 1.3.17.nci boliimde bahsedilmistir.

Raporlama standartlari, CSKY verilerinin degerleme kriterlerine dahil
edilmesini saglayabilecektir ve boylece eger bu veriler finansal olarak modellenebilir
ise stirdirilebilirlik raporlar1 sayesinde, negatif digsalliklar diizenleyici ve
denetleyiciler tarafindan igsellestirilebilecek, firmalar stratejik yonetimi daha etkin
saglayacak ve mevcut mevzuatlarda yapilacak degisiklikler konusunda etkili

diizenlemeler yapilmasina yol acacaktir.
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BOLUM DORT
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSLERI
4.1. Organize Piyasalardaki Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Diinyada fon fazlasi olanlar ile fon ag1g1 olanlarin bir araya geldigi organize
piyasalarin basinda borsalar gelmektedir. Siirdiiriilebilir finans kavraminin
poplilerliginin artmas1 ve yatirimcilarin sorumlu yatirimlara yonelmesi fon acigi
olanlarin fon taleplerini karsilayabilmek i¢in bu hassasiyetlere uygun davranmasi
sonucunu dogurmustur. Organize borsalar, bu talebe karsilik vermek ig¢in 1.3.17.
boliimiinde de belirtildigi gibi Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi’ni kurmustur ve bu
girisime iiye olan borsalarin siirdiiriilebilirligi destekleyen faaliyetleri beraber
yirliitmesini  saglanmistir. Bu faaliyetlerin en Onemlisi borsalarda kurulan
stirdiirtilebilirlik endeksleridir. Borsalar ya kendileri ya da arastirma sirketleri
vasitasiyla kendilerine kote olmus firmalart siirdiiriilebilirligin unsurlar1 olan ¢evre,
sosyal ve kurumsal yOnetim performanslarini degerlendirmeye tabi tutarak belli

seviyeleri asanlardan siirdiiriilebilirlik endeksleri olusturmaktadirlar.

Isletmenin performansina iliskin finansal olmayan bilgilerin raporlanmasi her
gecen giin daha da 6nemli hale gelmekte ve ¢esitli diizenlemelere konu olmaktadir.
Avusturalya, Fransa, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Hindistan, Italya, Japonya gibi
iilkelerde zorunlu siirdiiriilebilirlik agiklamalarina iliskin diizenlemeler mevcut iken
tilkemizde ve daha bir¢ok iilkede, isletmeler siirdiiriilebilirlik raporlarmi goniilliiliik
esasimna dayali olarak hazirlamaktadir. Eger bir iilkede siirdiiriilebilirlik raporlar
gontlliiliik esasina dayaniyorsa borsalarda kurulan siirdiiriilebilirlik endeksleri CSKY
ile 1lgili performans, seffaflik ve hesap verilebilirlik konularinda firmalar tesvik edici

bir gorev iistlenmektedir.%

Bunun yaninda borsalarin siirdiiriilebilirlik konularinda daha biiyiik kurumsal
sorumluluk dstlenilmesi konusunda iizerine gorev distiigi herkes¢e kabul
edildiginden diinyanin her yanindaki borsalar stirdiiriilebilir raporlama ile ilgili
rehberler yayinlamakta, bu raporlamay1 tesvik edecek kosullar aramakta ve goniillii

raporlama gereksinimlerini olusturmaktadir. Borsalarin siirdiiriilebilir endeksi

% Araci ve Yiiksel, a.g.e., s. 111.
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kullanilmak amacryla farkli hizmetler de sunmaktadir. Bu servislerden bazilari; en iyi
stirdiiriilebilirlik performansina sahip firmalar1 iceren yillik rapor yayinlamak,
firmalarin CSKY performansini gelistirmesi i¢in calistay ve egitimler diizenlemek,
yatirimcilar i¢in endeksin verimli bir sekilde nasil kullanilabilecegine iliskin rehberler
hazirlamak ve yatirimcilar ile endeksin en iyi performansa sahip olan firmalarini bir

araya getiren yillik toplantilar diizenlemektir.%’

Siirdiiriilebilir Endekslerinin tarihgesine baktigimizda diinyada olusturulan ilk
stirdiiriilebilirlik endeksi Kinder, Lydenberg Domini and Co. tarafindan 1990’da
kurulmustur ve simdiki adi MSCI KLD 400 Social Endeksi’dir. Organize piyasa
altinda bulunan ilk global endeks ise New York Borsasi tarafindan 1999 yilinda
kurulan kiiresel firmalardan siirdiiriilebilirlik kriterlerine uyanlarin yer aldigi Dow
Jones Siirdiirtilebilirlik Endeksidir. Ardindan 2001 yilinda ise Londra Borsasi
FTSE4Good Endeksi’ni olusturmustur. Ardindan gelisen ekonomilerde ilk
stirdiiriilebilirlik endeksi Johannesburg Borsasi tarafindan 2003 yilinda kurulan Sosyal
Sorumluluk Endeksi’dir (Yeni adi FTSE4Good Sorumlu Yatirim 30 Endeksi’dir.).
Latin Amerika’da kurulan ilk siirdiirtilebilirlik endeksi ise Sao Paulo Borsasi
biinyesinde 2005 yilinda olusturulan Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’dir.%® Bazi
tilkelerin borsalarinda kurulan siirdiiriilebilirlik endekslerine Tablo 4.1.°de yer
verilmistir. Ayrica diinyadaki borsalar arastiritlmis olup siirdiiriilebilirlik endeksine

sahip olanlarinin listesi ise Ek.1’de yer almaktadir.

9 Ararat ve Siiel, a.g.e., s. 16.
% QOrsato v.d., a.g.e., s. 161.
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Tablo 4.1. Diinyada Siirdiiriilebilirlik Endeksine Bazi1 Sahip Borsalar ve

Kurulan Endeksler

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks (Aktif Oldugu Yil)
Kanada Toronto Stock Exchange S&P / TSX 60 ESG Index (2014)
. ) Shanghai Stock Exchange Social
Cin Shanghai Stock Exchange o
Responsibility Index (2009)
DAXglobal Sarasin Sustainability
Almanya Deutsche Borse AG

Germany (2007)

Misir Egyptian Exchange S&P / EGX ESG Index (2010)
Hindistan BSE India Limited S&P BSE GREENEX (2012)
Endonezya | Indonesia Stock Exchange KEHATI-SRI Index (2009)

Liiksemburg | Luxembourg Stock Exchange | Lux RI Fund Index (2013)
_ FTSE4Good Bursa Malaysia-
Malezya Bursa Malaysia
F4GBM) Index (2014)
Polonya Warsaw Stock Exchange RESPECT Index (2008)
Singapur Singapore Exchange SGX Sustainability Index (2016)
KRX ESG Leaders 150 Index
Giiney Kore | Korea Exchange
(2015)
_ ) SIX Switzerland Sustainability 25
Isvigre SIX Swiss Exchange

(2014)
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4.2. Cesitli Siirdiiriilebilirlik Endekslerinin Ozellikleri, Yapisi

ve Olusturulma Yontemi

Bu bolimde Amerika’daki Dow Jones Borsasi’nda islem goren Dow Jones
Global Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Ingiltere’deki Londra Borsasi’nda islem goren
FTSE4Good Global Endeksi, Giiney Afrika’daki Johannesburg Borsasi’nda islem
goren FTSE/JSE Sorumlu Yatirim 30 Endeksi(Eski ad1 Sosyal Sorumluluk Endeksi),
Brezilya’daki Sao Paulo Borsasi’nda islem géren Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi
ve Tiirkiye’deki Borsa Istanbul’da islem géren Siirdiiriilebilirlik Endeksinin kurulma
amacindan, yapisindan, Ozelliklerinden ve endekste yer alacak firmalarin secilme

kriterlerinden bahsedilecektir.

4.2.1. Dow Jones Global Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Dow Jones Global Siirdiiriilebilirlik  Endeksi(DJSI), yatirimcilara
stirdiiriilebilir yatirim portfoyli saglama amaciyla siirdiiriilebilir yatirnrm konusunda
uzman bir kurulus olan RobecoSAM tarafindan degerlemeye tabi tutulan kiiresel
stirdiiriilebilir liderler olarak tanimlanan firmalardan olugsmaktadir. Bu endeks, S&P
Global BMI endeksinde yer alan en biiyiik 2.500 firma arasindan faaliyette bulundugu
endiistri bazinda uzun donemli ekonomik, ¢evre ve sosyal kriterlerinde en iyi
performans gosteren sirketlerin %10’unu temsil ederek yatirimcilara siirdiiriilebilir
portféylerini yonetmek amaciyla bir gosterge saglar. Endeks S&P Dow Jones
Endeksleri ve RobecoSAM kuruluslarinin esit iiye sayisina sahip oldugu komite
tarafindan yonetilmektedir. Komite, endeks kurallar1 dahilinde endekse dahil olma ve
endeksten ¢ikarilma veya firmalarin agirlarindaki degisiklik konularini diizenlemek ve
denetlemekten sorumludur. Bunun yaninda metodoloji, periyodik giincelleme, firma

secme ile ilgili endeks kurallar1 ve endeks prosediirlerini belirlemektedir.

Dow Jones Global Siirdiiriilebilir Endeksi, 8 Eyliil 1999 tarihinde faaliyete
gecmigstir fakat endeks degeri 31 Aralik 1993 tarihinde hesaplanmaya baglamistir.
Icerisinde Tiirkiye’nin de bulundugu 48 iilkedeki siirdiiriilebilir firmalarin
katilabilecegi bir endekstir. 31 Mart 2017 tarihi itibariyla 319 firma endekste yer
almaktadir. Dow Jones Global Siirdiirtilebilirlik Endeksi, ait oldugu sektorde en iyi

performansa sahip sirketlerden olugsmaktadir. Dolayisiyla sektorel siniflama igin ¢esitli

60



kurallar gerektiginden RobecoSAM, sektdrel simiflama i¢in Kiiresel Sektor
Siniflandirma Standartlari’ndan faydalanarak 59 sektor belirlemistir. Sektore gore

endeksteki firmalarin oranlari Grafik 4.1.’de yer almaktadir.%

Grafik 4.1. Down Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde Yer Alan Sirketlerin
Sektorel Dagilimi

Altyap1 Hizmetleri iletisim Gayrimenkul
2% 2% %

Enerji

5%

Tekstil
6%

Lii!gs Tiiketici
Uriinleri
6%

Endekste Yer Alacak Firmalar: Belirleme Yontemi®

DIJSI, siirdiiriilebilirlik liderlerini tespit etmek i¢in sektoriin en 1yisi yaklagimini
kullanmaktadir. Bu da faaliyet gdsterdigi sektorde en iyi siirdiiriilebilir uygulamalara
sahip, minimum siirdiiriilebilirlik kriterlerini asan firmalarin endeksine girmesini
miimkiin kilar. Bu yiizden firmalar endekse dahil olmak veya endekste kalmak icin

stirdiiriilebilir girisimlerini giiglendirmelidir.

% RobecoSAM, Measuring Intangibles, RobecoSAM’s Corporate Sustainability Assessment
Methodology, 2015, s. 1-20.
100 S&P Dow Jones ve RobecoSAM, Dow Jones Sustainability Indices Methodology, 2017, s. 1-33.
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Her y1l mart ayinin ortasinda degerlendirme daveti firmalara gonderilir. Nisan
ay1 basi ile mayis ay1 sonuna kadar anketler online olarak yapilir. Eyliil ay1 basinda
kurumsal stirdiiriilebilirlik sonuglar1 ve endeks tiyeleri ilan edilir. Ertesi y1l ocak ayinda
ise RobecoSAM, endeksteki firmalara iligkin bilgilerin yer aldigi Yillik
Siirdiirtilebilirlik Kitabi’n1 yayinlar.

DIJSI igin firma se¢mede en onemli faktor RobecoSAM tarafindan yapilan
yillik Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Degerlendirmesi sonucunda hesaplanan Toplam

Stirdiiriilebilirlik Puanidir(TSP).
Degerlemeye Tabi Tutulacak Firmalari Belirleme-1. Eleme

1. S&P Global BMI endeksindeki halka agik hisse senedinin piyasa degeri en
yiiksek olan 2500 firmaya gdnderilen 80-100 sorudan olusan ve faaliyette bulunulan
sektore gore degisen anketi cevaplayarak degerlemeye katilmayir secen firmalar
listelenir. (Firmalar cevap verdikleri anket sorularini destekleyici dokiimanlar1 ek
yapmak zorundadirlar ve ayrica sunulan veriler denetim firmalar1 tarafindan da

denetlenmektedir.)

2. Islem goren hisse senedi piyasa degeri 500 milyon dolarin {izerinde olanlar

listelenir.

3. Birinci ve ikinci adimlardan sonra firmalar bolgesel ve sektorel olarak
siiflandirilir ve bu firmalarin islem goren hisse senetlerinin piyasa degerleri bolgesel

ve sektorel olarak ayr1 ayri toplanir.

4. Ugiincii asamada hesaplanan bolge ve sektdr bazindaki toplamlar S&P
Global BMI endeksindeki ayni bolge ve sektor’iin ylizde kagina tekabiil ettigi

hesaplanir.

5. Dordiincii asamada hesaplanan yiizdeler %50°nin altinda kaliyor ise davet
edilmesine ragmen ankete cevap vermeyen firmalardan en yiiksek piyasa degerine
sahip firmalar degerlendirilecek firmalar listesine birer birer eklenerek bu oran %50’ye
tamamlanir. Fakat dordiincii asamada hesaplanan bolgesel veya sektorel yiizdeler

%350’nin lizerindeyse herhangi bir firma degerleme listesinden ¢ikarilmaz.
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Degerlemeye Tabi Tutulacak Firmalari Belirleme-2. Eleme

1. Birinci asamada degerlemeye tabi tutulan firmalar arasinda sektorel ve
bolgesel bazda en yiiksek TSP’ye sahip olan firmanin TSP’sinin %40’ indan az TSP’ ye

sahip olan firmalar listeden ¢ikartilir.

2. Bu cikartma isleminin sonucunda her sektorde siirdiiriilebilirlik endeksi
kriterlerini saglayan en az bir sirket bulunmasi gerekmektedir. Eger herhangi bir
sektorde bir firma bulunmamasi durumunda(Sektérde en iyi TSP’ye sahip firmanin
TSP Puani arzu edilen seviye degilse) Kiiresel Sektor Siniflandirma Standartlari’ndan
faydalanilarak sektorler birlestirilir. Bunun neticesinde olusan sektorlere Seckin

sektorler denilmektedir.

3. Ardindan yukaridaki birinci kriterleri saglayan seckin sektorlerdeki firmalar

seckin firmalar olarak kabul edilir.
Endekse Secilme Yontemi-3. Eleme

DJST’1 segkin sektdrler olarak tanimlanan sektorlerdeki %10 sayida segkin
firmalardan olusturulmaktadir. Bunun yaninda endeksteki sirkiilasyonu azaltmak igin

%15 oraninda destekleyici bir kriter kullanilmistir:
Sirayla anlatmak gerekirse;

1. Seckin sektorler olarak belirlenen sektorlerde yer alan Davet Edilen Firmalar

en yiiksekten baslamak tizere TSP’ ye gore siniflandirilir.

2. Seckin sektorlerdeki hem seckin firma olabilen hem de Davet Edilen

Firmalar listesinin %10’unda yer alan firmalar segilir.

3. Bu firmalar disinda kalip 2. Adimda se¢ilen firmalardan 0,3 puan az TSP

almis olan firmalarda %10 hedefi asilmis olsa da dahil edilir.

4. Ugiincii adimdan sonra alinmayan firmalar TSP’ye gére biiyiikten kiiciige

olmak {izere siralanir ve asagidaki iki kriteri saglayanlar da endekse dahil edilir;

- DJSI’de mevcut durumda yer almak
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- Seckin sektorlerde yer almak kaydiyla Davet Edilen firmalardan en iyi

olanlarin %15°1 i¢inde yer almak.
Etik Kriter

1. Endekse segilen firmalarin, alkol, tiitiin, kumar, silahlanma, parca tesirli
bomba, atesli silah, kara mayini, adult entertainment, niikleer silahlar, niikleer gii¢ ile
elektrik iiretimi konularinda faaliyette bulunup bulunmadig: etik yatirim arastirma

servisi sunucusu Sustainalytics tarafindan izlenmektedir.
2. RobecoSAM, firmalarin uranyum madenciligine dahiliyetini inceler.

Birinci ve ikinci agiklamalarda anlatilanlar neticesinde ilgili faaliyetlere

dahiliyeti bulunan firmalar Endeks yonetimi tarafindan endeksten ¢ikarilmaktadir.

Endeks Agirhklandirilmasi

Endekste yer alacak firmalar1 belirlerken TSP kullanilirken, endeksteki
agirliklarin belirlenmesinde firmanin S&P Global BMI endeksindeki islem gore hisse
senedi piyasa degerleri baz alinir fakat bir firmanin endeksteki agirliginin st siniri

%10 olarak belirlenir.

Endeksteki Firmalarin izlenmesi ve Degisiklikler

DIJSI, her yil eyliil ayinda revize edilir. Endekste yer alan firmalara iligkin
degisiklikler eyliil aymin ikinci cuma giinii ilan edilir ve ii¢lincli cumanin ardindan
gelen pazartesi giinii degisiklik yirtirliige girer. Yillik yapilan degerlendirmeye ek
olarak kurumsal faaliyetler izlenir ve endeksin kompozisyonunda olaganiistii durumlar
neticesinde(listeden ¢ikarma, iflas, birlesme, devralma vb.) degisiklikler yapilabilir.
Bu durumda s6z konusu olay sonucunda yapilacak degisiklik olabildigince hizli bir

sekilde ilan edilir ve ilan edildikten iki giin sonra uygulamaya konur.

Bunun disinda endeksteki firmalarin hisse senetlerinin piyasa degerinde
meydana gelen degisiklikler mart, haziran, eyliil ve aralik aylarinin iigiincii cuma
giinlerindeki kapanig fiyatlar1 baz alinarak bir sonraki pazartesi giinii gecerli olacak

sekilde giincellenir.
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Kurumsal siirdiiriilebilirlik degerleme faaliyetinin ayrilmaz bir pargasi da
firmanin sayginligina ve esas faaliyetlerine zarar verebilecek cevresel, ekonomik ve
sosyal kriz durumlarina sirketin dahiliyetini ve cevabini tanimlamak i¢in basinin ve
paydaglarin agiklamalar1 ve tliketici organizasyonlari, sivil toplum kuruluslari,
hiikiimetler ve uluslararas1 kuruluslardan saglanan kamuya acik bilgileri siirekli
izlemektir. RobecoSAM, 14 farkli dilde giinliik olarak firmalarin CSKY risk bilgilerini
sunan bir sunucu olan RepRISK araciligiyla bunlar takip etmektedir. Bunun yaninda
ekonomik su¢ ve yolsuzluk, hile, haksiz rekabet, insan haklar1 konulari, isci
uyusmazliklari, igyeri glivenligi ve dogal afet konularindaki gazete haberlerinin yer
aldigt Medya ve Paydas Analizi’nden de faydalanilir. DJSI Endeks Komitesi iki
degerlendirme arasinda Medya ve Paydas Analizi’ndeki bilgilerden faydalanarak
firmanin endeksin gerekliliklerini yerine getirmedigine karar verip endeksten

¢ikarilmasini isteyebilir.

Yillik degerlendirme disinda normalde endekse bir firma dahil edilmez. Bunun
tek istisnas1 endekste yer alan bir firmanin boliinmesi/ayrilmasi sonucunda endekse bir
firma daha eklenir. Yine yillik degerlendirme disinda kural olarak bir firma endeksten
cikarilmaz fakat kurumsal olaylar(birlesme, satin alma, iflas, endekse secilme

yeterliligini kaybetme vb.) neticesinde DJSI tarafindan endeksten ¢ikarilabilir.

4.2.2. FTSE4Good Global Siirdiriilebilirlik Endeksi

FTSE4Good Endeksi; c¢evre, sosyal ve yonetim konularinda oOnemli
uygulamalar1 olan firmalarin performanslarinin dl¢iilmesini amaglayan Ingiltere’deki
Londra Borsasi’nda bulunan bir gostergedir. Bu endeksin dort ana amaci vardir.

Bunlar;

-Finansal iirlin: Siirdiiriilebilir yatirnm konusu iizerine yogunlasan finansal

enstriimanlar ve fon iiriinleri olusturulmasinda bir ara¢ olmak,

-Arastirma: Cevresel ve sosyal olarak siirdiiriilebilir sirketlerin tanimlanmasini

saglamak,

-Referans Olma: Seffaflik ve kiiresel CSKY konularinda sirketlere bir vizyona

sahip olmasina yol agmak,
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-Gosterge: Siirdiriilebilir yatirim portfoylerini etkileyebilecek bir gdsterge

endeksi olmaktir.

Endeks, 29 Haziran 2001 tarihinde hesaplanmaya baslanmis ve 1 Kasim 2001
tarithinden itibaren isleme acilmistir. Endekste 839 firma yer almaktadir. Endeksteki
firmalarin sektorel dagilimina baktigimizda finans ve sanayi sektoriindeki firmalar
endeksin sirasiyla %15 ve %24’{inii olusturmaktadir. Endeksteki firmalarin sektorel

dagilimi Grafik 4.2.’de gosterilmistir.1%t

Grafik 4.2. FTSE4Good Endeksi’nde Yer Alan Sirketlerin Sektorel Dagilimi
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Endeksteki firmalarin hangi iilke merkezli olduguna baktigimizda ise endeksin
yaklasik yarisinin Amerika, Japonya ve Birlesik Krallik’ta bulunan firmalardan
olustugu goriilmektedir.’%? Endeksteki firmalarmn iilkelerine iliskin detaya Tablo

4.2.°de yer verilmistir.

101 ETSE Russell, FTSE4Good Global Index Fact Sheet, 2017, s. 1-3.
102 ETSE Russell, FTSE4Good Index Series Fact Sheet, 2017, s. 1-6.
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Tablo 4.2. FTSE4Good Endeksi’nde Yer Alan Firmalarm Ulkesel Bazda

Simiflandirilmasi

Ulke Firma Sayisi Ulke Firma Sayisi
Amerika 196 Italya 19
Japonya 158 Danimarka 14
Birlesik Krallik 107 Hong Kong 11
Fransa 61 Finlandiya 10
Avustralya 50 Norveg 8
Almanya 37 Belcika 7
Kanada 27 Singapur 6
Ispanya 23 Avusturya 5
Isvigre 23 Yeni Zellanda 5
Isvec 22 [srail 4
Kore 21 Portekiz 4
Hollanda 20 Irlanda 1

Endekste Yer Alacak Firmalari Belirleme Yontemil®3

46 gelismis ve gelismekte olan piyasadaki firmalarin islem gordiigii FTSE All-
World Endeksi, FTSE All-Share Endeksi ve Russell 1000 Endekslerinde 4100°den

fazla firma degerlemeye dahil edilmektedir.

FTSE CSKY Derecelendirmesi; yatirim topluluklari, sirketler, sivil toplum
kuruluslari, sendikalardan ve akademiden uzmanlarindan olusan bagimsiz bir komite

tarafindan yapilir.

CSKY konularinda yapilan degerlendirme Dow Jones Global Siirdiiriilebilirlik
Endeksi gibi anket yoluyla degil tamamen kamuya ag¢iklanmis bilgilerden yararlanarak
gerceklestirilir ve FTSE Russell, sirketler tarafindan kamuya agiklanmadan 6zel olarak

saglanan verileri degerlendirmeye dahil etmemektedir. Yapilan degerlendirmede 14

103 ETSE Russell, Index Inclusion Rules for the FTSE4Good Index Series, 2016, s. 1-8.
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tema bulunur ve bunlarin her biri kendi igerisinde 10-35 gosterge barindirir. Toplam
gosterge sayist 300’ln iizerindedir. Degerlendirme alanlart Grafik 4.3.°de yer

almaktadir.

Grafik 4.3. FTSE4Good Endeksi Derecelendirme Alanlar:

Bunun yaninda asagida listesi yer alan iirlinleri iireten firmalar FTSE4Good
Endekslerine dahil edilmezler ve endekste yer alan firmalar bu {riinleri {iretmeye

baslarsa endeksten ¢ikarilirlar;
-Tiitiin mamiilleri
-Silah sistemleri

-Silah, misket bombasi, insan yaralayici maym, seyreltilmis uranyum,

kimyasal/biyolojik silahlar ve niikleer silahlar

-Komiir (Sektoér Siniflandirma Standartlari’ndaki 1771 Koémiir koduna sahip

sektorde siniflandirilan firmalar)
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(Niikleer giic ve ¢ocuk mamasi alanlarinda faaliyet gosteren firmalar diger
firmalara gore saglik ve giivenlik boliimiine iliskin degerlendirmelerde daha siki

kriterlere tabi tutulmaktadirlar.)

Degerlendirme sonucunda her firmaya 0 ile 5 arasinda CSKYY Derecelendirme
puani verilir. Ulkeler gelismis, ileri seviyede gelismekte, ikincil gelismekte ve gelisme
ihtimali olan olarak siniflandirilir ve sirketler endekse dahil olmak i¢in ait olduklari
iilkenin sinifina gore belirli bir seviyeyi asmalidirlar. Ornegin, gelismis piyasalardaki
firmalar Haziran 2016 yilindan itibaren 3,1 puani sahip olursa endekse dahil
edilmektedirler ve 2,5 ve alt1 puana sahip olan firmalar endeksten ¢ikarilma riski ile
kars1 karsiyadirlar. Gelismekte olan piyasalar i¢in bu puan 2,0 ve iizeri olarak
belirlenmistir ve 1,8 ve asagisinda puana sahip olan firmalar endeksten ¢ikarilma
riskiyle kars1 karsiyadirlar. Bu alt limitler ile ilgili puanlar1 12 ay boyunca tasiyan

firmalar endeksten ¢ikarilirlar.

4.2.3. FTSE4Good Sorumlu Yatirnm 30 Endeksi (Eski Adi:
Sosyal Sorumluluk Endeksi)

FTSE/JSE Sorumlu Yatirim 30 Endeksi, Giliney Afrika’da g¢evre, sosyal ve
yonetim konularinda oncii olan firmalarin yer aldigi bir endekstir. Johannesburg
Borsasi(JSE), 2015 yilinda CSKY degerlendirmesi i¢in global endeks saglayicisi
FTSE Russell ile ortaklik yapmistir ve FTSE ile yapilan ortaklik neticesinde yeni bir
stirdiiriilebilirlik endeksi olusturulmustur. Olusturulan bu endeksin baz tarihi 20
Haziran 2014 olup, endeks 12 Ekim 2015 tarihinde isleme agilmistir. Johannesburg
Borsast biinyesinde bu endeksin 6ncesinde veri saglayicist Vigeo EIRIS olan ve
diinyada bu alanda New York ve Londra’dan sonra iiglincii olarak JSE Sosyal
Sorumluluk Endeksi adinda bir siirdiiriilebilirlik endeksi mevcuttur. FTSE Russell ile
yapilan ortaklik sonucunda bu endeksin yerine yine siirdiiriilebilirlik temelli olan

FTSE / JSE Sorumlu Yatirim 30 Endeksi olusturulmustur.'%4

2015 yilinda Johannesburg Borsasi siirdiiriilebilirlik derecelendirmesi i¢in

FTSE Russell ile ortaklik yaptiktan sonra endekste koklii degisiklikler yapilmistir. Tlk

104 FTSE Russell, a.g.e., s. 1-3.

69



olarak Johannesburg bilinyesindeki siirdiiriilebilirlik ile alakali olan Sosyal Sorumluluk
Endeksi kaldirilmig ve bunun yerine FTSE/JSE Sorumlu Yatinm Endeksi ve
FTSE/JSE Sorumlu Yatirim 30 Endeksi olmak {izere iki endeks kurulmustur.
FTSE/JSE Sorumlu Yatirim Endeksi islem yapilabilen bir endeks degil bir gosterge
endeks olarak kurulmustur ve bu endekste olmaya hak kazanan firmalardan en iyi
stirdiiriilebilirlik puanma sahip 30 tanesi yatirimcilarin iglem yaptigit FTSE/JSE

Sorumlu Yatirim 30 Endeksi’ne alinir.

Bir 6nceki endeks olan JSE Sosyal Sorumluluk Endeksi’nin onuncu yasinda
Vigeo EIRIS tarafindan en sonra yapilan degerlendirmede 2014 yilinda 156 firma
degerlendirilmistir ve bunlar1 82’si endekste bulunmay1 haketmistir. Bu 82 firmanin
ozelliklerine baktigimizda sektorel anlamda en iyi performans gosteren sektor
madencilik olmustur. Madencilik sektoriinde borsada islem goren 18 firmanin 15’1
Sosyal Sorumluluk Endeksinde yer almaktadir. Diger bir ifadeyle endeksteki

firmalarin %18’i madencilik sektdriinde faaliyet gdstermektedir.'%

2015 yilindan itibaren mevcut olan FTSE / JSE Sorumlu Yatirim 30 Endeksine
baktigimizda ise 31 Mart 2016 tarihinde FTSE/JSE Shareholder Weighted All-Share
endeksindeki 164 firma CSKY konularinda degerlendirilmeye tabi tutulmus olup
bunlardan 73 tanesi minimum siirdiiriilebilirlik seviyesini astigi i¢cin FTSE/JSE
Sorumlu Yatirim Endeksi’ne alinmis ve 73 firmalardan ise en yiiksek siirdiirtilebilirlik
performansina sahip 32 firma ile FTSE/JSE Sorumlu Yatirnrm 30 Endeksi
olusturulmustur. Bu 32 firmadan 11 tanesi Sektor Siniflandirma Standartlari’nin
Temel Kaynaklar(Orman, Kagit, Endiistriyel Metaller ve Madencilik) olarak

tammladig1 sektorde faaliyet gostermektedir.1%

Kurumsal seffaflig1 arttirmak i¢in 2013 yili baz alinarak FTSE tarafindan
yapilan derecelendirmede halka agik verilerden yararlanilmaktadir. Derecelendirmeye

iligkin stire¢ Tablo 4.3.’de yer almaktadir.

105 Johannesburg Stock Exchange, SRI Index Background and Criteria, 2014, s. 1-15.
106 FTSERussell, FTSE/JSE Responsible Investment Top 30 Index Fact Sheet, 2017, s. 1-3.
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Tablo 4.3. FTSE JSE Sorumlu Yatirim 30 Endeksi Derecelendirme Takvimi

Haziran Temmuz — Eyliil Eylil — Kasim | Kasim Kasim
flk  olarak | Firmalarm CSKY ve | Firma ile | Endeks Sonuglar
kamuya agik | iklim degisikligi | derecelendirme | komitesi | ilan
verilerden konularindaki  profili | kurulusu tarafindan | edilir.
faydalanarak | firmalara gonderilir ve | tartismali sonuglar
calisma profillerine cevap | konular onaylanir.
baglanir. vermek i¢in 2 hafta siire | {izerinde

verilir. uzlasir.

FTSE Russell, FTSE/JSE All Share Endeksindeki bitin firmalarin
stirdiiriilebilirlik uygulamalarini denetler. FTSE / JSE Shareholder Weighted (Swix)
All Share Endeksi, FTSE / JSE Sorumlu Yatirim Endeksi’ne temel olusturmaktadir.’

Endeksteki firmalarin siirdiiriilebilirlik  derecelendirmesi yilda 1 defa
yapilmaktadir. Endeks serileri Haziran ve Aralik aylarinda en giincel CSKYY Puani baz
aliarak gozden gegirilir. CSKY Derecelendirmesi disindaki konularla(piyasa degeri,
halka agiklik orani, likidite vs) ilgili endeksin gézden gegirilmesi ¢eyreklik donemler

icerisinde yapilmaktadir.

FTSE/JSE Sorumlu Yatirim 30 Endeksi Haziran ve Aralik aylarinda olmak
tizere yilda iki defa tekrar gozden gecirilmektedir. Goézden gecirme sonucunda
olusacak degisiklikler Haziran ve Aralik aylarmin {¢ilincii Cuma giinii aksaminin

kapanigindan sonra gecerli olur.

Yapilan  periyodik  degerlendirmeler  neticesinde  siirdiiriilebilirlik
derecelendirmesi siralamasinda 27. ve daha tizeri siraya yiikselen firmalar FTSE/JSE
Sorumlu Yatirim 30 Endeksi’ne dahil edilir ve 34. ve daha asag1 siraya gerileyen

firmalar FTSE/JSE Sorumlu Yatirim 30 Endeksi’nden ¢ikarilir.2%®

107 Johanneshurg Stock Exchange and FTSE Russell, Ground Rules of The FTSE/JSE Responsible
Investment Index Series, 2015, s. 1-13.
1084 e,
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Ayni siirdiiriilebilirlik puanina sahip olan iki firma, halka arz edilmis hisse
senetlerinin piyasa degeri iizerinden siniflandirilir ve piyasa degeri yiiksek olan

endekse dahil edilir.

FTSE/JSE Sorumlu yatirim Endeksi’nde agirliklandirma piyasa degerine gore
yapilirken FTSE/JSE Sorumlu Yatinm 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin

agirliklandirilmasi esit olarak yapilmistir.

4.2.4. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Kurumsal Siirdiirtilebilirlik Endeksi, Latin Amerika’da toplumun ihtiyaclari ile
uyumlu stirdiiriilebilir kalkinma i¢in yatirim alani olusturmak ve kurumlar etik olarak
sorumluluk duymaya tesvik etmek amaciyla olusturulan bir girisimdir. Aralik 2005
tarihinde faaliyete baslayan kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksi, New York, Londra ve
Johannesburg’un ardindan bu alanda olusturulan dordiincii endekstir ve kurulus
asamasinda Uluslararasi Finans Kurumu ve Diinya Bankasi’nm Ozel Sektér Béliimii
tarafindan desteklenmistir. Endeksin metodolojisi Fundagio Getulio Vargas Isletme
Okulu tarafindan tasarlanmis olup, KPMG de medya izleme ortagi gorevini

ustlenmistir.

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Sao Paulo Borsasi’nda islem goren
firmalarin ekonomik etkinlik, ¢evresel denge, sosyal adalet ve kurumsal yonetim
konularma dayanan kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarinin karsilastirilmasini
saglamaktadir. Bunun yaninda firmalarin siirdiiriilebilir kalkinma, esitlik, seffaflik,
hesap verilebilirlik konularindaki taahhiitlerinin ve ekonomik, finansal, sosyal, ¢evre
ve iklim degisikligi konularindaki performanslarinin yanmi sira iirettikleri tiriinlerin

yapilis1 konusunda da toplumun bilgisinin artmas1 saglanacaktir.

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksinin yonetimi; Sermaye Piyasast Birligi,
Yatirim Profesyonelleri, Brezilya Emeklilik Fonlar1 Birligi, Brezilya Finans ve
Sermaye Piyasalar1 Birligi, Enstitiler ve Girisimler Grubu, Brezilya Bagimsiz
Denetciler Enstitiisti, Brezilya Kurumsal Yonetim Enstitiisii, Uluslararas1 Finans
Kurumu, BM Cevre Programi ve Brezilya Cevre Bakanligi temsilcilerinden

olusmaktadir.
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Kurulusundan itibaren performansina bakildiginda Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Endeksi, 2005-2016 yillar1 arasinda yatirimcilara %145,36 oraninda getiri saglamig
olup ayni dénem i¢in piyasa endeksi olan IBOVESPA %94,11 getiri saglamistir. Ayni
donemde Kurumsal Siirdiirtilebilirlik Endeksi, %25,25 oraninda volatiliteye sahip iken
IBOVESPA’da bu oran %28,05 olarak gergeklesmistir. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan firmalar, Borsada islem goren sirketlerin piyasa degerinin 2016
yili i¢in %52,14°tinti 2015 yili i¢in %45,68’ini temsil etmektedir. Yillar itibariyla
Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firma sayist Grafik 4.4.°de

belirtilmigtir.1%®

Grafik 4.4. Yillar itibariyla Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksindeki Firma
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Endeksin metodolojisi, Fundagdo Getulio Vargas Isletme Okulu’nun
Siirdiiriilebilirlik Calisma Merkezi tarafindan olusturulmakta olup ¢evre, sosyal,
finans-ekonomi, kurumsal yonetim, genel hususlar, iiriin yapilis1 ve iklim degisikligi
alanlarindan degerlendirme anketi olusturulmustur. Firmalara yapilan anketlerde
kantitatif konular ankete verilen cevaplardan ve kalitatif konular da 6rnek formlar

araciligiyla saglanan doklimanlardan degerlendirme yapilir. Degerlendirme

109 BM&FBOVESPA The New Exchange, BM&FBOVESPA publishes the 12th portfolio of the
Corporate Sustainability Index (ISE), 2016, s. 1-4.
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doneminde borsada en fazla islem gérmiis 200 hisse senedi degerlemeye tabi tutulur.
Endeks degerlemesine dahil edilecek firmalar sektorel bazda siniflandirilir ve sektor

agirligi maksimum %15 olabilmektedir. 1%

Ankete verilen cevaplar ve saglanan dokiimanlar neticesinde yapilan
degerlendirme sonucunda endekste yer almak tlizere 40 hisse senedi belirlenir. Endeks

agirliklandirmasi iglem goren hisse senedinin piyasa degerleri oraninda yapilmaktadir.

Endeksteki firmalar yillik olarak belirlenmekle birlikte mayis ve eyliil
aylarinda endeksteki firmalarin islem goren hisse senetlerinin piyasa degeri degistigi
icin endeks agirliklandirmasinda da degisiklik yapilir ve sektorel oran hesaplamalari

tekrar yapilir.

4.2.5. Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Borsa Istanbul’da islem gdren hisse senetlerinin piyasa degeri toplam1 2016
yilt sonu itibartyla 171.765 milyon dolardir. Bu rakamin gayri safi yurti¢i hasila’ya
oran1 %20,03’dur. Islem hacminin gayri safi yurtici hasilaya orani ise %38,19°dir.
Borsa Istanbul, 2015 yilma gore %9,7 degerlenmistir. Diger BRICS iilkeleri ile
kiyaslandiginda BIST’in Tablo 4.4.’de yer alan gdsterge rakamlar1 ¢ok asagida yer

almaktadir.

110 BM&FBOVESPA The New Exhange, Corporate Sustainability Index(ISE) Methodology, 2014,
s. 1-7.
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Tablo 4.4. Borsa Istanbul ve BRICS Uyesi Ulkelerin Borsalar1 Hakkinda Baz

Gostergeler (2016)
Hisselerin Bir Onceki
Toplam .
toplam Kote ) . Islem Yila Gore
] Piyasa | Islem Hacmi )
Borsa piyasa Olmus ) Hacmi / Degisim
Degeri / (milyon ]
(Kurulus Yih) degeri Sirket GSYH Piyasa
) GSYH dolar)
(milyon Sayisi %) (%) Degerindeki
0
dolar) Degisim(%)
Sao Paulo
758.565,9 349 | 42,23% 523.693,5 | 29,16% %29,0
Borsasi (1890)
Moskova
622.051,5 245 | 48,48% 126.834,9 | 9,88% %31,5
Borsasi (1992)
Bombay
Borsas1 (BSE) 1.566.680,5 5.821 | 69,21% 108.068,6 | 4,77% %5,8
(2009)
National Stock
Exchange 1.539.585,5 1.840 | 68,02% 692.422,1 | 30,59% %6,2
India (1992)
Shanghai
4.098.789,3 1.182 | 36,60% 7.510.104,6 | 67,06% %-3,6
Borsas1 (1891)
Shenzhen
3.212.671,3 1.870 | 28,69% | 11.613.064,0 | 103,70% %-5,5
Borsas1 (1990)
Johannesburg
951.320,3 376 | 322,66% 375.279,6 | 127,28% %15,0
Borsasi1 (1887)
Borsa Istanbul
171.764,9 381 | 20,03% 327.583,1 | 38,19% %9,7
(1986)
Ortalama 1.615.178,65 1508 | 79,49% | 2.659.631,30 | 51,33% 11,01%
Kaynak: World Federation of Exchanges, “WFE Annual Statistics Guide”, (Cevrimigi)

https://www.world-exchanges.org/home/index.php/statistics/annual-statistics,

World

Bank,

“World

Development

17.10.2017 ve The

Indicators”,

(Cevrimigi)

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators, 31.12.2017.
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Tiirkiye’de siirdiiriilebilir hisse senetlerine kurumsal yatirimeilar tarafindan
arz edilen kaynak c¢ok kisithdir. Bunun yaninda, bireysel yatirimcilar da
stirdiiriilebilirligin 6nemi ve CSKY riskleri hakkindaki farkindaliklar1 zayiftir ve kisa
vadeli bakis agisina sahiptirler. Bireysel yatirimcilar endeks fonlarina yatirnm yapmak
istemeyip kendi yatirnmlarini direk olarak kendileri yonetmek istemektedirler.
Kurumsal yatirimcilarin ise hisse senetlerine olan yatirimlart hala kisithdir.
Yukaridaki boliimlerde bahsedildigi gibi diger zorluklar ise diisiik tasarruf oranlari,
yatirim kiiltliriiniin olmamasi ve hisse senedi piyasasinin etkinligine inancin olmamasi

kurumsal yatirimcilarin hisse senetlerine olan yatirimlarinin seviyesini etkilemektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi siiphesiz Borsa Istanbul’'un tannirhigin
artiracaktir ve portfoy yatirimcilarinin radar ekranina diismeyen siirdiiriilebilir
inisiyatiflerin yatirim havuzunda yer almasin saglayacaktir. Bunun yaninda CSKY
raporlamasinin ve siirdiiriilebilirlik konularinda kurumsal kapasitenin gelistirilmesini
saglayacaktir. Bu gelismeler Borsa Istanbul’daki firmalarin uluslararas:
stirdiirtilebilirlik endekslerinde yer almasini ve dolayistyla daha fazla yatirnmciya hitap

etmesini saglayacaktir.''!

Tiirkiye’de likidite ag¢isindan bakildiginda ise yatirim yapilabilir seviyede olan
cok sayida hisse senedi bulunmamakta olup ayni1 hisse senetleri biitlin endekslerde yer
almaktadir. Bu durumda siirdiiriilebilirlik endeksini olusturan sirketlerin diger
endekslerden farklilastirilmasit zorluk icermektedir. Siirdiiriilebilirlik endeksine
yiiksek piyasa degerine sahip firmalari i¢erisinde barindirmalidir fakat bunun yaninda
1yi siirdiiriilebilir performansa sahip daha kii¢iik ¢apli firmalarin da farklilagtirilmasi
uzun donemli yatirnmcilar i¢in gereklidir. Hisse senetlerinin belirli bir sektdrde
yogunlasmayip farkli sektorlerde faaliyet gostermesi ve endeks igerisindeki
agirliklarinin siirdiiriilebilirlik puanina gore degismesi endeksin yatirim yapilabilirlik
seviyesini artiracaktir. Yatirim yapilabilir bir endeks riski dagitilmali ve bu endeksin

likiditesi ve piyasa degerinin toplami yiiksek olmalidir.

11 Ararat ve Siiel, a.g.e., s. 14.
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Borsa Istanbul biinyesinde olusturulmus Siirdiiriilebilirlik Endeksinin sagladig1

faydalardan bazilarina bakacak olursak;!?

Daha iyi raporlama ve st diizey seffaflik: Endeks yiiksek kalitede raporlama
ve kamuya aciklik saglayacak ve herhangi bir yasal diizenleme olmaksizin seffafligi

artiran bir unsur olacaktir.

Firma performansimi artiracak: Endeks i¢in diizenlenen arastirma ve
degerlendirme metodolojisi firmalarin nelerinin 6l¢iildiigi, kendilerini gelistirmek i¢in
neler yapmalari gerektigi ve hangi bilgileri kamuyla paylasacagi konusunda rehberlik
yapacaktir. Bu da firmalarin CSKY risklerini ve firsatlarin1 anlama ve siirdiiriilebilirlik
performansini artirmak i¢in kaynaklarin dagitiminin yonetilmesi konularinda yardime1
olacaktir. CSKY perspektifine sahip olunmasi firmalari isletme planlama siirelerini

genisletmesini saglayacaktir.

Oncii Olma: Endeks, firmalarin rakiplerine gore bir 6lgiit olmasini saglayacak
ve boylece firmalarin en iyi performansa sahip olanlardan siirdiiriilebilirlige iliskin

o0grenmede bulunacagi bir platform olusturmus olacaktir.

Firmalar ile Isbirliginin Artmasm Saglama: Endeks yatirimcilar ve sivil
toplum icin detayli bir bilgi havuzu olusturacagindan firmalar siirdiiriilebilirlik

performanslar1 hakkinda bu gruplar ile isbirligi yapmasini saglayacaktir.

Yeni yatirim iiriinleri: Portfoy yoneticileri endeks araciligiyla yeni {irlinler

gelistirme imkan1 yakalayacaklardir.

Yatirim riskinin azaltilmasi: Endeks sayesinde artan seffaflik yatirim riskini

azaltacaktir ve bu da piyasayi giiclii ve gilivenli kilacaktir.

Daha Fazla Yatirnmciyr Etkileme: Endeks sayesinde artan kamuyu aydinlatma
ve azalan yatirim riski hisse senedi piyasalarindan uzak duran yatirimecilari bu piyasaya

¢ekme konusunda tesvik edecektir.

12 Ararat v.d., a.g.e., s. 84-91.
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Ekstra Degerleme Araglari: Endeks yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve kredi
verenler icin kredinin ve yatirimin degerlemesi igin geleneksel yatirim stratejilerinde

kullanilmak tizere ekstra bilgiler ve araglar sunacaktir.

Uluslararas1 Standartlara Uyum: Uluslararasi standartlara ve rehberlere uygun
sekilde siirdiiriilebilirlik performansinin raporlanmasi firmalar1 kiiresel anlamda
karsilastirilabilir kilacaktir. Uluslararasi standartlara uygun olan endeks metodolojisi

firmalar i¢in kapasite artiric1 bir unsur olacaktir.

Borsa Istanbul, endeksin saglayacagi faydalardan  yararlanmay1
hedeflediginden Agustos 2010 yilinda Birlesmis Milletler Siirdiirtilebilir Borsalar
Girisimi’nde “Siirdiiriilebilir Borsa Projesi”ne imza atan 5 borsadan biri olmustur.
2013 yilinda Proje tekrar gdzden gegcirilmis olup Borsa Istanbul tarafindan endeks
hakkinda (firmalart kimin derecelendirecegi, derecelendirme metodolojisinin
kapsami, hangi firmalar1 kapsayacagi (BIST-30, BiST-50, BIST-100 veya tiim
firmalar), endekse dahil edilmenin goniillii mii yoksa otomatik mi olacagi, degerleme
icin gerekli bilgiler i¢in halka agik verilerin mi anket yonteminin mi kullanilacagi,
endeks metodolojisi vb. konularda) biitiin paydaslarla bir toplanti diizenlemistir.
Stirdiiriilebilirlik raporlarinda ve firmalarin siirece olan desteklerinde artis olmasina
ragmen bazi firmalar da endekse otomatik dahil edilmeye karsi olup opsiyonel
degerlendirmeye tabi tutulmalarim1 veya daha fazla hazirlik siiresi verilmelerini
istemistir. Bazilar1 da kamuya agik bilgilerden faydalanilmasindan mutluluk

duymamustir ve bunun yerine anket ¢alismas1 yapilmasini istemistir.**®

En nihayetinde Borsa Istanbul da sirketlerin ¢evre, sosyal ve kurumsal ydnetim
konularindaki performanslarini baz alan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin kurulmasi
amactyla bu konularda uzmanlagmis uzun yillardir bir¢ok varlik sahiplerine ve endeks
saglayicilarina bu konularda hizmet veren Londra merkezli bagimsiz bir arastirma
kurulusu olan EIRIS ile 2013 yili Ekim ayinda bir isbirligi anlasmasi imzalamistir.
Anlagmaya gore EIRIS, yilda bir defa uluslararasi siirdiiriilebilirlik kriterlerini dikkate

alarak BIST’de islem goren sirketlerden bazilarin1 kamu acik verileri kullanarak

'3 Melsa Ararat, Burgin Yurtoglu ve Esra Siiel, Sustainable Investment in Turkey: The Case in
Context — An Update, Sabanci Universitesi Kurumsal Yonetim Forumu, 2014, s. 23.
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degerleyecek ve EIRIS ile Borsa Istanbul tarafindan yapilan ¢alismalar kapsaminda
belirlenen “Endeks Secim Kriterleri’ndeki esik degerleri asan sirketler BIST
blinyesinde kurulan siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilecektir. Kamuya agik bilgi

olarak kabul edilecek ve edilemeyecek kaynaklar Tablo 4.5.”de belirtilmistir. 14

Tablo 4.5. Degerlendirmede Kullanilacak/Kullanilamayacak Kaynaklar

Kamuya agik bilgi olarak kabul Kamuya agik bilgi olarak kabul
edilen kaynaklar edilmeyen kaynaklar

Sirket internet sitesinde yayinlanmayan
Sirket yillik mali rapor ve tablolari ancak “talep {izerine iletilebilecek”

bilgiler.

Sirket  Siirdiiriilebilirlik, Kurumsal | ‘Gizli’ olarak adlandirilan kaynaklardan
Sosyal Sorumluluk Raporu, Cevresel, | veya 6zel veya gayri resmi iletisim sonucu

Sosyal ve Toplum tiirii raporlar elde edilen veriler kabul edilemez.

Kamuyu aydinlatma yoluyla teyit
Sirket internet sitesi edilemeyen anket verisi veya anket

cevaplar1 kullanilamaz.

Diizenleyiciler veya kamu kurumlar1 | Hazirlanmakta olan veya sirket tarafindan
tarafindan hazirlanmis ve kamuoyunun | onaylanmamis  materyaller ~ kamuya
veya paydaslarin erisebildigi bilgiler | aciklanana kadar (Orn. Sirket internet

(Orn. Mali yetkililer, ¢evre kurumlari) | sitesinde yayilanana kadar) sayilamaz.

Kamuoyuna  ve/veya  paydaslara L ) ) o
' Belirli politikalar veya idare sistemlerinin
aciklanmak iizere diger {i¢iincii sahislar
. vb. varligina delil teskil edebilecek ama
tarafindan hazirlanmis bilgiler (Orn.
gizli tutulmasi istenen isyeri personel
Karbon Saydamlik Projesi)
talimatlari

114 Borsa Istanbul, “BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Arastirma Metodolojisi'nde degisiklik”,
(Cevrimigi) http://www .borsaistanbul.com/duyurular/2016/03/07/bist-surdurulebilirlik-endeksi-
arastirma-metodolojisinde-degisiklik, 31.12.2017.
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EIRIS ile BIST tarafindan siirdiiriilebilirlik gostergeleri ve bu gostergelerde

asilmasi gereken esik degerler belirlenmis olup bu kriterlerin bagliklart Tablo 4.6.’da

yer almaktadir.

Tablo 4.6. BIST Siirdiiriilebilirlik Degerlendirmelerinde Baz Alinan Konular

A. Cevre Kriterleri

Cevre Politikas1

Cevre Cevre Yonetimi Sistemleri
Cevre Raporlama
Biyogesitlilik Biyogesitlilik Politikas1
Iklim Degisikligi Iklim Degisikligi Y®6netimi Cevabi

B. Kurumsal

Y onetim Kriterleri

Y onetim Kurulu

Yonetim Kurulu Yapist

Riisvetle Miicadele

Riisvetle Miicadele Politikas1

Riigvetle Miicadele Sistemleri

Riisvetle Miicadelenin Raporlamasi

C. Sosyal Kriterler

Insan Haklari

Insan Haklar1 Politikas1

Insan Haklar1 Sistemleri

Insan Haklar1 Konusunda Raporlama*

Tedarik Zinciri

Tedarik Zinciri Politikasi*

Tedarik Zinciri Sistemleri*

Tedarik Zinciri Hakkinda Raporlama*®

Saglik ve Glivenlik

Saglik ve Giivenlik Sistemleri
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Tablo 4.6. BIST Siirdiiriilebilirlik Degerlendirmelerinde Baz Alinan Konular

(devamm)

Kurumsal Krediler*

Kurumsal Krediler Politikasi*

Kurumsal Krediler Sistemleri*

Kurumsal Kredi Raporlamalari™*

. ' Negatif Tavan — Tartismali Projelere
D. Diger Kriter Bankacilik
Katilim*

Sorumlu Kredilendirme ve Finansal

Erigim*

Perakende Bankacilik*

Finansal Erigim*

Kaynak: Borsa Istanbul, “BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Arastirma Metodolojisi’nde degisiklik”,
(Cevrimigi) http://www.borsaistanbul.com/duyurular/2016/03/07/bist-surdurulebilirlik-endeksi-
arastirma-metodolojisinde-degisiklik, 31.12.2017.

*BIST Siirdiiriilebilirlin Endeksi’nde yer alacak firmalarmn belirlenmesinde dikkate
alinmamakta olup ilerleyen zamanda endeksteki firma sayisi arttiginda bu konulara

iligkin kriterler de degerlendirme siirecine dahil edilecektir.

Stirdiirtilebilirlik endeksleri global, bolgesel veya lilke bazinda gelistirilebilir.
EIRIS’in, yukarida belirtildigi gibi sadece Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
sirketleri y1llik olarak degerlendirmeye tabi tutacak olup ilk yi1l BIST-30 Endeksi’nde
yer alan sirketleri, ikinci y1l BIST-50 Endeksi’nde yer alan sirketleri ve iigiincii ve
diger yillarda BIST-50’de yer almayan BIST-100 Endeksi’nde yer alan sirketlerden
gontlli olanlart degerlendirme kapsamina almasi konusunda anlasmaya varilmistir.
Yeni firmalarin degerlendirilmesinin yaninda endekste yer alan firmalar da tekrardan

yillik degerlendirmeye tabi tutulacaktir.

EIRIS, 2014 yilinda BIST-30 Endeksi’nde yer alan sirketleri degerlendirip 15
sirketin belirlenen kriterleri sagladigina karar vermistir ve 04.11.2014 tarihinde bu 15
sirket ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kurulmustur. Kurulan bu yeni endekste yer
alan sirketler Tablo 4.7.”de yer almaktadir.
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Tablo 4.7. Birinci Degerlendirme Sonucunda BIST Siirdiirebilirlik Endeksi’nde

Yer Alan Firmalar

Sira Kod Sirket Ad1
1 AKBNK AKBANK
2 ARCLK ARCELIK
3 ASELS ASELSAN
4 FGARAN GARANTI BANKASI
5 KCHOL KOC HOLDING
6 MGROS MIGROS TICARET
7 PETKM PETKIM
8 SAHOL SABANCI HOLDING
9 TAVHL TAV HAVALIMANLARI
10 TOASO TOFAS OTOMABIL FABRIKASI
11 TCELL TURKCELL
12 TUPRS TUPRAS
13 TTKOM TURK TELEKOM
14 VAKBN VAKIFLAR BANKASI
15 YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, "Borsa Istanbul A.S. 04.11.2014 16:59 tarihli Duyurusu",

(Cevrimigi) https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu, 31.12.2017.

Vigeo EIRIS, 2015 yilinda BIST-50 Endeksi’nde yer alan sirketleri

degerlendirip 14 sirketin daha belirlenen kriterleri sagladigina karar vermistir ve

02.11.2015 tarihinde bu 14 sirkette endekse dahil edilmistir. Bunun yaninda endekste

mevcut firmalar belirlenen kriterleri sagladigi i¢in endeksten ¢ikarilmamis ve bdylece

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firma sayist 29’a ¢ikmustir. Ikinci

degerlendirme sonucunda endekse dahil edilen sirketler Tablo 4.8.’de yer almaktadir.
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Tablo 4.8. ikinci Degerlendirme Sonucunda BIiST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde Dahil Edilen Firmalar

Sira Kod Sirket Ad1
1 AKSEN AKSA ENERIJI
2 AEFES ANADOLU EFES
3 BRISA BRISA
4 CCOLA COCA COLA ICECEK
5 DOAS DOGUS OTOMOTIV
6 EREGL EREGLI DEMIR CELIK
7 FROTO FORD OTOSAN
8 ISCTR IS BANKASI ©
9 OTKAR OTOKAR
10 SAFGY* SAF GMYO
11 TSKB T.S.K.B.
12 THYAO TURK HAVA YOLLARI
13 ULKER ULKER BISKUVI
14 VESTL VESTEL

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, "Borsa Istanbul A.S. 23.10.2015 13:37 tarihli Duyurusu",
(Cevrimigi) https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu, 31.12.2017.

*SAFGYO 18/01/2017 tarihinde AKIS GYO ile birlestiginden endeksten ¢ikarilmistir.
(Bu birlesme test asamasinda kullanilan olay penceresinin disinda oldugu igin

arastirmada degisiklik yapilmamustir.)

Vigeo EIRIS, 2016 yilinda BIST-50 Endeksi’ndekilerin disinda olup BIST-100
Endeksi’nde yer alan firmalar1 da goniilliiliikk esasina gore degerlemeye tabi tutmustur.
Yapilan {iglincii degerlendirme sonucunda endekse 01.11.2016 tarihinde 14 firma daha
dahil edilmistir boylece endeksteki firma sayis1 43’e ulasmistir. Bu firmalarin listesi

Tablo 4.9.’da yer almaktadir.
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Tablo 4.9. Ugiincii Degerlendirme Sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde Dahil Edilen Firmalar

Sira Kod Sirket Adi
1 ADEL ADEL KALEMCILIK
2 DOHOL DOGAN HOLDING
3 GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING
4 ISGYO IS GMYO
5 KORDS KORDSA GLOBAL
6 NETAS NETAS TELEKOM
7 PGSUS PEGASUS
8 SISE SISE CAM
9 HALKB T. HALK BANKASI
10 TATGD TAT GIDA
11 TKFEN TEKFEN HOLDING
12 TTRAK TURK TRAKTOR
13 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
14 ZOREN ZORLU ENERIJI

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, "Borsa Istanbul A.S. 24.10.2016 13:57 tarihli Duyurusu",
(Cevrimigi) https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu, 31.12.2017.

2017 yilinda dordiincii degerlendirme yapilmis olup BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne 5 firma daha dahil edilmis olup CSKY performansinda diisiis yasayan 3
firma ise endeksten ¢ikarilmistir. Bu firmalarin listesi Tablo 4.10. ve Tablo 4.11.’de

yer almaktadir.
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Tablo 4.10. Dérdiincii Degerlendirme Sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde Dahil Edilen Firmalar

1 AKENR AK ENERJI

2 CIMSA CIMSA

3 LOGO LOGO YAZILIM

4 POLHO POLISAN HOLDING
5 SODA SODA SANAYII

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, "Borsa Istanbul A.S. 27.10.2017 17:17 tarihli Duyurusu",

(Cevrimigi) https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu, 31.12.2017.

Tablo 4.11. Dordiincii Degerlendirme Sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik

Endeksi’nden Cikarilan Firmalar

1 ADEL ADEL KALEMCILIK
2 GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING
3 ISGYO IS GMYO

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, "Borsa Istanbul A.S. 27.10.2017 17:17 tarihli Duyurusu",

(Cevrimigi) https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu, 31.12.2017.
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Endekste sektorel agidan yogunlasma bulunmamaktadir ve endeksteki 43

firmanin sektorel siniflandirilmasi Grafik 4.5.’de yer almaktadir.

Grafik 4.5. BIiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde Yer Alan Firmalarin Sektorel
Bazda Siniflandirilmasi
Bankalar ve Ozel

Finans Kurumlar
16%

Telekomiinikasyon Ulagtirma
ve Haberlesme 7%
5%

Petrol
5%

Perakende Ticaret Bilisim ve Yazilim

20 2%
Cam
Otomotiv Yan 2%
Sanayi imento ve Beton
5% 2%
ayanikh Tiiketim
3 7%
Otomotiv
11% Demir-Celik
2%
Diger Kimyasal
3 Uriinler
Iletisim ve 2%
Savunma
5%

icecek Enerji
%

11% 5%

CSKY’nin bir bacag olan kurumsal ydnetim konusunda Borsa Istanbul’da
halihazirda Kurumsal Yonetim Endeksi bulunmaktadir. Sirdiiriilebilirlik Endeksi,
Kurumsal Yonetim Endeksinden farkli olarak ¢evre ve sosyal konular1 da igermekte
olup Kurumsal Yonetim Endeksi daha ¢ok denetleyici kurumun tekelinde iken
Siirdiiriilebilirlik Endeksi daha seffaf bir olusumdur.
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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan temel kurallar asagidaki sekildedir!®:

e Degerlendirme Yéntemi; Vigeo EIRIS, Borsa Istanbul sirketlerini uluslararasi
siirdiiriilebilirlik kriterlerine gore 3 asamali degerlemeye tabi tutar ve
degerlemelerde sadece “kamuya agik”™ bilgiler kullanilir.

o Birinci asamada Vigeo EIRIS; sirketlerin 30 Haziran itibariyle
“kamuya agik™ bilgilerini kullanarak c¢evre, biyocesitlilik, iklim
degisikligi, yonetim kurulunun yapisi, riisvetle miicadele, insan
haklari, tedarik zinciri, saghk/giivenlik ve bankacilik alanlarindaki
politika ve faaliyetlerine iliskin bir profil hazirlayarak sirketlere
gonderir.

o Ikinci agamada sirketler Vigeo EIRIS tarafindan kendilerine génderilen
profilleri inceleyerek, profile iliskin yorum ve diizeltme i¢eren bilgileri,
kamuya agik kaynagi ve kamuya acgiklanma zamanini belirtmek
suretiyle Vigeo EIRIS’e geri bildirimde bulunurlar.

o Uciincii ve son asamada Vigeo EIRIS, sirketlerden gelen geri
bildirimleri profillere entegre ederek 1ilgili sirketler i¢in nihai profilleri
olusturur. Ayrica Vigeo EIRIS, Borsa Istanbul tarafindan belirlenmis
olan “Endeks Se¢im Kriterleri”ne gore endeks kapsaminda yer alacak
sirketlerin listesini olusturur.

e Paylarin endeks kapsaminda yer alabilmesi i¢in “Endeks Se¢im
Kriterleri’ndeki esik degerleri gegmesi gerekmektedir.

e Bir pay endeksin i¢inde agirli§i maksimum %15 olabilmektedir.

e Piyasa Oncesi Islem Platformu’nda ve Yakin Izleme Pazari’nda islem géren
paylar ile C veya D listesinde yer alan paylar BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
kapsamina dahil edilmez.

e Periyodik gozden gecirme sonucunda endeksin kapsaminda yapilan donemsel

degisiklikler EKim — Kasim olmak {izere yilda 1 defa yapilmaktadir. Yapilacak

15 Borsa Istanbul, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Temel Kurallarindaki Degisiklik, (Cevrimici)
http://www.borsaistanbul.com/duyurular/2016/01/04/bist-surdurulebilirlik-endeksi-temel-
kurallarinda-degisiklik, 07.01.2018.
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donemsel degisiklikler, ilgili endeks donemi basindan en az 5 giin dnce ilan

edilir.
e FEndeks

Kapsamindaki Paylarda Donemsel ve Donemsel Olmayan

Degisiklikler;

©)

Donemsel degerleme calismasi sonucunda endeks se¢im kriterlerini
karsilayamayan sirketler endeksten ¢ikarilir.

Pazarlar1 kesin olarak kapatilan paylar, ilave halka arz nedeniyle
kapatilanlar hari¢ pazarlar1 kesintisiz 5 is giliniinden fazla siire i¢in
kapatilan paylar, bulundugu pazardan Yakin Izleme Pazari’na alinan
paylar ile A veya B listesinden C veya D listesine alinan paylar,
kapatma veya gecis isleminin gerceklestigi giin gecerli olacak sekilde
endeks kapsamindan ¢ikarilir. Bu sebeplerden otiirii endeksten
cikarilan paylar, c¢ikarildigt donem tamamlanana kadar endekse

yeniden alinmaz

e “Degerlemeye tabi sirketler listesi” her y1l Aralik ay1 igerisinde Borsa Istanbul

tarafindan ilan edilir. Buna gore liste asagidaki sekilde olusturulur:

o

“Degerlemeye tabi sirketler listesi”nde yer almayan, ancak takip eden
yilm ilk endeks déneminde (Ocak-Mart dénemi) BIST 50 Endeksi’nde
yer alacak sirketler “degerlemeye tabi sirketler listesi”ne ilave edilir.
I¢inde bulunulan yilin son (Ekim-Aralik dSnemi) ve takip eden yilin ilk
endeks doneminde (Ocak-Mart dénemi) BIST 50 Endeksi’nde yer
almayan sirketler “degerlemeye tabi sirketler listesi’nden ¢ikarilir.
Yukaridaki a ve b bentleri uygulandiktan sonra ulasilan listede yer
almayan, ancak takip eden yilin ilk endeks doneminde (Ocak-Mart
donemi) BIST 100 Endeksi’nde yer alacak sirketlerden goniillii olanlar

“degerlemeye tabi sirketler listesi’ne ilave edilir.
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BOLUM BES
BiST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI’NIN HiSSE SENEDI
GETIiRI ORANLARI UZERINDEKI ETKISi
5.1. Olay Calismasi

Bu tez ¢alismasindaki BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girisin séz konusu
hisse senetlerinin getiri oranlar1 lizerindeki etkisinin incelenmesi i¢in olay ¢aligsmasi

yonteminden faydalanilmistir.

Olay c¢aligmasi, belirli bir tarihte gerceklesen bir olayin bir hisse senedinin veya
bor¢lanma kagidinin degeri tlizerinde herhangi bir degisiklik yaratip yaratmadigin

tespit etmeye yarar.'16

Bu yontem, piyasanin etkinligini 6lgmede giivenilir ve en ¢ok kullanilan
yontemlerden de biridir. Fama tarafindan ortaya atilan “Etkin Piyasalar Hipotezi’nde
bahsettigi li¢ piyasa cesidi akla gelmektedir. Bunlar “etkin”, “yari-etkin” ve “zayif”
formda etkin piyasalardir.!’ Etkin formda bir piyasa, fiyatlar etkileyebilecek kamuya
aciklanan ve agiklanmayan tiim bilgilerin fiyatlara tamamen yansidigi bir piyasadir,
bu nedenle yatirimci piyasadan normalin {izerinde getiri elde edememektedir. Yari-
etkin formda bir piyasa, ge¢cmis fiyat bilgilerinin yam sira halka aciklanmis biitiin
bilgilerin gecikme olmaksizin menkul kiymet fiyatlarina yansidigi bir piyasadir. Zayif
formda piyasada ise, ge¢mis fiyat hareketleri, halka agiklanan diger bilgiler ve igeriden
ogrenilen bilgiler kullanilarak anormal getiri elde etmek miimkiin olabilmektedir.!8

Dolayisiyla bir olayin ger¢eklesmesi sonucu anormal getiri elde edilebilen piyasalarin

etkin forma piyasalar olmadig1 sonucuna ulasilabilmektedir.

Olay calismasi, muhasebe ve finans literatiirlinde firma 6zelinde ve genel
ekonomide gerceklesen olaylarin ilgili varligin degerindeki etkisini bulmak amaciyla

yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Firma 6zelinde; firma birlesme, devralmalari,

116 A Craig Mackinlay, “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature,
C: XXXV, No: 1, 1997, s. 13.

117 Bugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: I, Journal of Finance, C: XLVI, No: 5, 1991, s.
1576.

118 Hafize Meder Cakir ve Zehra Giilcan, “Sirket Birlesme Ve Devralma Kararlarinin Hisse Senedi
Getirilerine Etkisi”, Mali Coziim, 2012, s. 81.
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firmalarin kar agiklamalar1 ve genel ekonomi 6zelinde ise; dis ticaret dengesi, biiyiime
gibi makro-ekonomik degiskenlerin agiklanmasi, denetimsel diizenleme ¢ikarilmasi
firmanin degerinde etki yapabilecek olay c¢alismalarinda kullanilan 6rneklerden

bazilaridir.

Olay c¢alismasini ilk kez 1933 yilinda hisse senedi boliinmelerinin nominal
fiyata etkisini 1921-1931 yillar1 arasindaki 95 sirket bolinme Ornegini drneklem
secerek arastiran James Dolley kullanmistir. Dolley, 57 olaymn fiyatlar lizerinde artis
etkisi yarattigit ve 26 olaym fiyatlar {lizerinde diislis etkisi yarattig1 sonucuna
ulasmustir.*° Olay calismas1 yontemi kullanilarak yapilan diger arastirmalara bakacak

olursak;

Myers ve Bakay 1945 ve 1946 yillarindaki 70 adet hisse senedi boliinmelerini
incelemis ve 63 firmanin hisse senedi fiyatinin piyasa degerini astigini tespit

etmistir. 12

Barker, olay c¢alismasini kullanarak 3 6nemli makale yayimlamistir. 1956
yilindaki makalesinde efektif hisse senedi boliinmesinden bahsetmistir.!?? 1957
yilindaki makalesinde boga(iyimser) piyasalarda hisse senedi bdoliinmelerini
anlatmistir.?? 1958 yilindaki makalesinde ise kar paylarmin degerlemesi hakkinda

bilgiler vermistir.1%3

Asley, bir firmanin hisse senedi fiyatlarinin firmanin karindan ve dagitilan kar

payindan etkilenip etkilenmedigini arastirmistir.12*

119 James C. Dolley, “Characteristics and Procedure of Common Stock Split-Ups”, Harvard Business
Review, C: XI, No: 3, 1933, s. 316-326.

120 3ohn H. Myers ve Archie Bakay, “Influence of Stock Split-Ups on Market Price”, Harvard Business
Review, C: XXVI, No: 2, 1948, s. 251-265.

121 C, Austin Barker, “Effective Stock Splits”, Harvard Business Review, C: XXXIV, No: 1, 1956, s.
101-106.

122 C, Austin Barker, “Stock Splits in a Bull Market”, Harvard Business Review, C: XXXV, No: 3,
1957, s. 72-79.

123 C, Austin Barker, “Evaluation of Stock Dividends”, Harvard Business Review, C: XXXVI, No: 4,
1958, s. 99-114.

124 John Ashley, “Stock Prices and Changes in Earning and Dividends: Some Empirical Results”,
Journal of Political Economy, C: LXX, No: 1, 1962, s. 82-85.
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Ball and Brown, gilinlimiizde kullanilan olay c¢alismasi metodolojisinden
bahsettigi calismasinda firma kar rakamlariin duyurulmasinin hisse senedi fiyatlar

tizerindeki etkisini aragtirmigtir.'?®

Fama v.d., Ocak 1927 — Aralik 1959 arasinda 33 yillik donemde New York
Menkul Kiymetler Borsasi’nda gergeklesen 940 hisse boliinmesini incelemis ve bu
hisse boliinmelerini kullanarak bir hisse senedinden fazla getiri elde etmenin miimkiin

olmadig1 yani hisse senedi piyasasinin etkin oldugu sonucuna ulagmislardir.1?°

Aharony ve Swary, New York Borsasi’'ndaki 149 adet firmanin g¢eyreklik
donemlerde kar payr ve kar aciklamalarinin hisse senedi getirisine olan etkisini
arastirmislardir. Arastirma sonucunda piyasasinin yari-etkin formda etkin olduguna ve
bu aciklamalarin hisse senedi iizerindeki olumlu etkiye yol actifini tespit

etmislerdir.!?’

Bu 6ncii calismalarin ardindan olay ¢alismasi yonteminde c¢esitli degisiklikler
yapilmast gerektigine iliskin yayinlar yapilmistir. Degisikliklerin onerilmesinin ana
nedenleri onceki ¢alismalar1 yaparken kullanilan istatistiki varsayimlara uyulmamasi
ve Onceki ¢aligmalarda olusturulanlardan daha 6zellikli hipotezlerin olusturulmasi
gereksinimidir. Brown and Warner, 1980 ve 1985 yillarinda yaptiklari ¢alismalarda bu
degisikliklerden bahsetmislerdir.}?

Mackinlay, geg¢miste olay calismasi kullanilarak yapilmis arastirmalardan
faydalanarak olay ¢alismasinin metodolojisini kapsamli bir sekilde anlatan bir makale

yaymnlamistir.1?°

125 Ray Ball ve Philips Brown, “An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers”, Journal of
Accounting Research, C: VI, No: 2, 1968, 5.159-178.

126 Eugene F. Fama v.d., “The Adjustment of Stock Prices to New Information”, International
Economic Review, C: X, No: 1, 1969, s.1-21.

127 Joserh Aharony ve Itzhak Swary, “Quarterly Dividend and Earnings Announcement and
Stockholder’s Returns: An Empirical Analysis”, Journal of Finance, C: XXXV, No: 1, 1980, s. 1-12.
128 Stephen J. Brown ve Jerold B. Warner, “Measuring Security Price Performance”, Journal of
Financial Economics, C: VIII, No: 3, 1980, s. 205-258, “Using Daily Stock Stock Returns: The Case
of Event Studies”, Journal of Financial Economics, C: XIV, No: 1, 1985, s. 3-31.

129 Mackinlay, a.g.e., s.13-39.
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Abadei ve Gardeazabal, Ispanya’da 6zel bolge statiisiindeki Bask’da yasanan

terdrist catismalarinin ekonomiye etkisini olay metodu ile arastirmiglardir.3

Fatum ve King, 1995-1998 yillar1 arasinda Kanada Merkez Bankasi tarafindan
yapilan doviz miidahalelerinin doviz kuru oynaklhiginda bir degisiklik yaratip

yaratmadigimni incelemislerdir.!3!

Duso, Gugler, Yurtoglu, 1990-2002 yillarinda 482 firmanin verilerini
inceleyerek birlesmelerin hisse senetlerine olan etkisinin tespit edilmesinde olay

metodunun uygunlugunu arastirmislardir. 32
Ulkemizde olay calismas: yontemi kullanilarak yapilan arastirmalara baktigimizda;

Aygoren ve Uyar, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB)’de islem goren
101 adet sirketin 2004 ve 2005 yillarina ait denetim raporlarinda agiklanan denetim
goriiglerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi arastirmis ve denet¢i goriislerinin

niteligine gore yatirimcilarin anormal getiri elde ettigi tespit etmistir.133

Ozel ve Yiicel, 1989-1997 yillarinda IMKB’de islem gérmiis olan firmalarin,
bedelli ve bedelsiz hisse senedi ihrag tarihleri etrafindaki fiyat hareketleri incelemistir.
Ilgili dénemde hisse ihrac1 gerceklestiren 686 adet gdzlemden olusan bir drneklem
belirlenmis ve yapilan testler sonucunda oOzellikle ihra¢ giinlinde istatistiki ve
ekonomik olarak yeterli biiyiikliikkte anormal hisse getirisi bulundugu tespit

edilmistir.*34

Mandaci, IMKB’nin kurulduktan sonraki 4 genel segimin IMKB-100

endeksinin getirisine etkisi incelemis ve genel se¢imlerin yapildiklar tarih etrafindaki

130 Alberto Abadie ve Javier Gardeazabal, “Terrorism and the World economy”, European Economic
Review, C: LI, No: 1, 2008, s. 1-27.

181 Rasmus Fatum ve Micheal R. King, “Rules versus Discretion in Foreign Exchange Intervention,
Evidence from Official Bank of Canada High- Frequency Data”, SCCI-. E Working Paper, 2005, s.
1-34.

132 Tomas1 Duso, Klaus Gugler ve Burgin Yurtoglu, “Is the event study methodology useful for merger
analysis? A comparison of stock market and accounting data”, International Review of Law and
Economics, C: XXX, No: 2, 2010, s. 186- 192.

133 Hakan Aygéren ve Siileyman Uyar, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Denetim Goriislerinin
Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi”, IMKB Dergisi, C: IX, No: 36, 1997, s. 31-51.

13 Gokhan Ozer ve Rahmi Yiicel, “IMKB’de Hisse Senedi Thrag Tarihi Etrafindaki Anormal Fiyat
Hareketleri: 1990- 1996 Donemini Kapsayan Deneysel Bir Arastirma”, Active Dergisi, No: 16, 2001,
s. 1-15.
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giinlerde anormal getiri elde edilip edilemeyecegi yani piyasanin etkin olup olmadig:
arastirilmistir. 1991 secimleri hari¢ digerlerinde, 6zellikle se¢cimlerden sonraki birkag

giin anormal getiri elde edildigi belirlenmistir.*®®

Teker ve Erkiit, 2000 yi1linda IMKB’de halka ilk arz1 yapilan 34 sirketin halka
arzdan sonraki 30 giinliik performansini olay ¢aligmasi ile incelemis ve yatirimcilarin

normal iistii getiriler elde ettigine ulasmislardir.

Bekgioglu, Oztiirk ve Kaderli, “firmalar aras1 isbirligi” olaylarinin Izocam,
Celebi ve Netas firmalarina ait hisse senetlerinin fiyatlarina ne yonde etkiledigini test

etmistir. ™’

Akincr v.d., ¢alismalarinda 2001-2003 tarihleri arasindaki merkez bankasi
d6viz kuru miidahalelerinin etkinligini incelemislerdir ve 2003 yilinin ikinci yarisinda

yapilan doviz alim miidahalelerinin daha etkin oldugu sonucuna ulasmislardir.'%

Yoriikk ve Ban, 1997-2004 donemleri arasinda gida sektoriinde birlesme ve
satin alma gergeklesen 8 firmanm IMKB-100 endeksine gore asiri getiri elde edip
etmedigini 6lgmiislerdir. Birlesmenin veya satin almanin gergeklestigi giinden 116 giin
oncesi ve sonrasi aralig1 i¢in bakildiginda yatirimcilarin birlesme 6ncesinde birlesecek
sitketlerin hisse senetlerine yatirnm yaparak asir1 getiri saglamasinin miimkiin
olmadig1 fakat kisa vadeler acisindan bakildiginda ilgili giinden 5 giin 6nce ve
sonrasindaki donem incelendiginde ¢ok diisiik tutarlarda olsa da birlesecek sirketlerin

hisse senetlerine yatirim yapilabilecegi sonucuna ulagilmugtir.*°

135 Pinar Evrim Mandaci, “IMKB’de Genel Secimler Oncesi ve Sonrasinda Anormal Fiyat Hareketleri”,
IMKB Dergisi, C: VII, No: 27, 2003, s. 1-16.

136 Suat Teker ve Omer Ekit, “The Performance Of Ipos In Istanbul Stock Exchange In Year 20007,
Dogus Universitesi Dergisi, C: 1V, No: 1, 2003, s. 117-128.

137 Selim Bekgioglu, Mustafa Oztiirk ve Yusuf Kaderli, “Kurulan Isbirliklerin IMKB’ye Kayitli izocam,
Celebi ve Netas Firmalarinin Hisse Senetleri Uzerindeki Etkisinin Olgiilmesi: Bir Olay Etiidii
Denemesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, No: 21, 2004, s. 43-48.

138 Ozge Akinci v.d., “The Effectiveness of Foreign Exchange Interventions for the Turkish Economy:
A Post-Crisis Period Analysis”, Central Bank of the Republic of Turkey Research Department
Working Paper, No: 05/06, 2005, s. 1-31.

139 Nevin Yoriik ve Unsal Ban, “Sirket Birlesmelerinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: IMKB’de Islem
Goren Gida Sektori Sirketlerinde Birlesme Etkisinin Analizi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, No:
30, 2006, s. 88-101.
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Tufan ve Hamarat, hava durumunun IMKB-100 endeks getirisi {izerindeki
etkisini incelemis ve karli giinlerindeki endeks getirisinin karli olmayan gilinlerdeki

endeks getirisinden daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir.*4°

Icke, 1998-2005 yillar1 arasinda finansal sektdrdeki birlesmeye konu olmus 17
firmayr incelemis ve sz konusu birlesmelerin hisse senedi {izerindeki getirileri

lizerinde anormal getiriler yarattig1 sonucuna varmistir,*4!

Kaderli, IMKB’de islem géren gida sektdriindeki 3 firmanin ihracat baglantis
yaptiklarina dair haberlerin gilinlik getiri oranlarim1 etkileyip etkilemedigini
arastirmistir ve bu ii¢ firmanin yaptiklar1 baglantilari borsaya duyurmalarindan itibaren
hisse senedi fiyatlarinin bu acgiklamalardan olumlu yoénde etkilendigini tespit

etmistir.14?

Elmas, 2004-2006 yillar1 arasinda birlesmeye konu olmus 19 firmay1 incelemis
ve sO0z konusu birlesmelerdeki 14 sirketin hisse senedi getirilerinin birlesme

faaliyetinden etkilendigi bulunmustur.43

Kogyigit ve Kilig, 2008 yilindan itibaren uygulanan leasing sektoriindeki
Katma Deger Vergisi(KDV) oram degisikliginin IMKB’de islem gore tiim leasing
sirketleri (7 adet) hisse senetleri getirileri lizerindeki etkisi arastirmistir. Aragtirmanin
sonuclarina gore KDV orani degisikliginin 6ncesinde ve sonrasindaki getirilerde

anlamli bir farklilik bulunmus olup bu durumdan anormal getiri saglanabilir.!**

Kaderli ve Demir, halka ac¢ik firmalar tarafindan yapilan yatirnm karar

duyurularmin firmanin hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini incelemisler

140 Ekrem Tufan ve Bahattin Hamarat, “Yatirimcilar Hava Kosullarindan Etkilenir Mi: Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’ndan Bir Kanit”, 2009, iMKB Dergisi, C: VIII, No: 31, s. 33-43.

141 Basan Turan Igke, “Firma Birlesme ve Satinalmalarinin Hisse Senedi Degeri Agisindan Analizi ve
IMKB’de Bir Uygulama”, Doktora Tezi, 2006, s. 1-314.

142 yysuf Kaderli, “Yapilan Thracat Baglantilarinin {lgili Firmalari Hisse Senedi Getirisi Uzerindeki
Etkisinin Olay Etiidii {le Incelenmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, No: 36, 2007, s. 144-154.
143 Bekir Elmas, “Isletme Politikalarindan Sirket Birlesmelerinin Hisse Senedi Fiyat: Uzerine Etkisi:
IMKB Ornegi”, Yiiksek Lisans Tezi, 2007, s. 1-157.

144 Murat Kogyigit ve Asiye Kilig, “Leasing Sektoriinde KDV Orami Degisikliginin IMKB’de islem
Goren Leasing Sirketlerinin Hisse Senedi Getirisine Etkisi” Muhasebe ve Finansman Dergisi, No: 40,
2008, s. 165-174.
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ve yapilan bu duyurularin kisa vadede hisse senedi yatirimcisina yiiksek bir getiri

sagladigini tespit etmislerdir.'*

Mutan ve Topcu, 1990 ve 2009 yillar1 arasinda diinyada ve Tirkiye’de
gerceklesen politik, ¢evresel, askeri ve teror kaynaklt 10 onemli olay(Marmara
depremi, 11 Eyliil terdr saldirilart Turgut Ozal’in 6liimii vb.) segmisler ve bu olaylarin
Tiirkiye hisse senedi piyasasina etkisi aragtirmiglardir. Tiirkiye hisse senedi piyasasina
olan etkiyi 6l¢gmek i¢in IMKB-100 endeksini kullanmislardir. Calismada 8 olaymn

piyasalara etkisi oldugu goriilmektedir.'4°

Cakir ve Giilcan, IMKB’de islem géren Ocak 2005-Aralik 2009 tarih
araliginda finans sektorii disindaki sektorlerde birlesme ve devralmalarina konu olan
toplam 79 sirketin hisse senedi fiyatlarina etkisini arastirmistir. Bu arastirma
sonucunda birlesme ve devralmalarinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi ve bu sayede
piyasadaki anomali sayesinde yatirimecilarin anormal getiri elde edebilecegi sonucuna

ulasilmistir. 147

5.2. Literatiur Taramasi

Borsalar tarafindan gelistirilen yerel siirdiiriilebilirlik endekslerinin faydaliligi
konusunda literatiirde farkli gorlisler mevcuttur. Uluslararas1 arastirma firmalar
CSKY performans verilerine ulasimi miimkiin kilacagi i¢in bu endeksleri faydali
bulmaktadirlar. Aktif yatirnm stratejileri uygulayan varlik yoneticileri yatirim
evreninde rekabet yaratan unsurlar olarak nitelese de aragtirma firmalar1 gibi bilgi
degerinin kendi portfoyline olumlu katki saglayacagini diistinmektedirler. Baz1 sektor
profesyonelleri yerel endekslerin borsanin prestijini artiracagini fakat ticari bir
enstriiman ortaya ¢ikarma konusunda eksik olacagini ve yatirimcilan etkileyecek
yatirim {irtinii fonksiyonuna sahip olmayacagim1 vurgulamaktadir. Bunun disinda
borsalar ise, siirdiiriilebilir girisimlerinin ve iirlinlerinin gelirlerinde ciddi bir artisa yol

acmayacagini belirtmektedir. Gelismekte olan borsalar i¢in ise durum biraz farkli olup

15 yusuf Kaderli ve Sezgin Demir, “Yatirim Karar1 Duyurularinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki
Etkisinin Olgﬁlmesi: Olay Etiidii Yontemi”, Mali Coziim Dergisi, No: 91, 2009, s. 45-65.

146 Oya Can Mutan ve Ayhan Topgu, “Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasinm 1990-2009 Tarihleri Arasinda
Yasanan Beklenmedik Olaylara Tepkisi”, Sermaye Piyasa Kurulu Arastirma Raporu, No: 1, 2009,
s. 1-20.

147 Cakar ve Giilcan, a.g.e., 5.79-107.
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bu borsalarda CSKY konusunda yeterli adimlari atmanin diger borsalardan

ayrismasina yardimet olacak ve saygmligini artiracaktir. 148

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki ilisgki kamu
politikas1 i¢in de onem arz etmektedir. Clinkli piyasa kurumsal siirdiiriilebilirlik
aktivitelerini 6diillendiriyor veya cezalandiriyor ise kamu otoriteleri aktif bir sekilde
bu konuya dahil olmak yerine bu alani diizenleyici ve denetleyici olmakla
yetinebilecektir. Fakat piyasa siirdiiriilebilirlik harcamasi yapan firmalar
odiillendirmiyor ise firmalarin siirdiiriilebilirlik uygulamalarin1 devam ettirebilmesini

saglamak amaciyla devlet aktif olarak bu alanda faaliyetler yiiriitmesi gerekecektir.'4°

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ile firma performansi arasindaki iliskinin negatif
oldugunu belirten geleneksel goriis ile pozitif oldugunu belirten revizyonist goriis
olmak tizere iki farkli teorik perspektif mevcuttur. Geleneksel — goriis,  kurumsal
sirdiiriilebilirlige iliskin yapilacak harcamalarin ve yatirnmlarin hissedarlarin
¢ikarlarii maksimize etmeyen, maliyet etkinligi olmayan ve bu yiizden firma degerini
azaltan gider ¢esidi oldugunu savunmaktadir. Yani siirdiiriilebilirlik performansi

firmanin karlihgim ve rekabet avantajin azaltmaktadir.™>°

Revizyonist goriis ise kurumsal stratejilerine ve faaliyetlerine ¢evre ve sosyal
konular1 entegre etmek firmanin riskini azaltmakta ve uzun donemde deger
yaratmaktadir. Cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik algis1 gelistiremeyen firmalarin

uzun dénemdeki bilyiime firsatlarmi kagirma olasiligi mevcuttur, !

Revizyonist goriise goére kurumsal performans ile finansal performans
arasindaki pozitif iligskinin siddeti firmanin faaliyet gosterdigi iilkede ve piyasadaki
hukuk sistemi, seffaflik ve gelismislik diizeyi ile yakindan iliskilidir. Hukuk sisteminin
gelismis oldugu {ilkelerde azinlik paylarina sahip yatirnmcilarin dahi haklarini

savunabildigi i¢in yoneticiler biitiin hissedarlarin ¢ikarlarimi goézetmek zorunda

148 Ararat, Yurtoglu ve Siiel, a.g.e., s. 12.

149 Ulrich Oberndorfer v.d., “Does the stock market value the inclusion in a sustainability Stock index?
An event study analysis for German firms”, Journal of Environmental Economics and Management,
C: LXVI, No: 3, 2013, s. 499.

150 A e,

151 Zhao, a.g.e., s. 291-293.
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kalacak ve boylece firmalarin siirdiiriilebilirlige iliskin yapacagi harcamalar
hissedarlar tarafindan deger yaratan projeler olarak algilanacaktir. Yoneticilerin
basiretli davranmasin1i mecbur kilan bir diger konu ileri seviyede kamuyu aydinlatma
gereksinimidir. Dolayisiyla seffafligin  oldugu iilkelerde paydaslarin firmanin
faaliyetlerini izleyebilme olanagi oldugundan siirdiiriilebilirlik ile firma degeri

arasindaki pozitif iliski daha kuvvetlidir. 1%

Diinyada siirdiirebilir finans kavrami popiiler hale geldiginde borsalar buna
ayak uydurmak amaciyla kendi biinyelerinde siirdiiriilebilirlik endeksleri kurmaya
baslamislardir. Onceki boliimlerde de belirtildigi gibi kurulan bu endekslerin sayis
gittikce artmaktadir. Firmalar ise bu endekslere katilabilmek i¢in gerekli kosullara
sahip olmak amaciyla ¢esitli maliyetlere katlanmak zorunda kalmiglardir. Firmalarin
temel amaglarindan biri kar maksimizasyonu oldugundan katlanilan bu maliyetlerin
karsihiginda herhangi bir finansal kazan¢ saglayip saglamadiklarini yani
stirdiirtilebilirlik performansi ile finansal performans arasinda bir iligski olup olmadigi
konusunda bircok ampirik calismalar yapilmistir. Bunlardan bazilarina bakacak

olursak;

Lopez v.d., DJSI’ye iiye olan 55 firma ile Dow Jones Global Endeksi’ne tliye
olup DJSI’ye iiye olmayan 55 iiye secilmis 1998-2004 yillar1 arasindaki gelir trendleri
karsilastirilmustir. Tlk yillarda siirdiiriilebilir uygulamalarinin firmalarin performans
gostergelerine etkisi kisa donemde negatif oldugu tespit edilmis olup katlanilan
maliyetlerin kisa donemde olumsuz etkisi oldugu fakat uzun donemdeki etkisinin
arastirtlmasi gerektigi vurgulanmistir. Bunun yaninda devletin ¢ikaracagi mevzuatlar
ve saglayacagi finansal destek ile kisa donemdeki bu olumsuz etkinin ortadan

kaldirilmasinin saglanacagidan bahsedilmistir.!*3

Margolis, Elfenbein ve Walsh, 1972-2007 yillar1 arasindaki kurumsal sosyal

performans ile kurumsal finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen 167

152 Oberndorfer v.d., a.g.e., s. 499-500.

158 M. Victoria Lopez, Arminda Garcia ve Lazaro Rodriguez, “Sustainable Development and Corporate
Performance: A Study Based on the Dow Jones Sustainability Index”, Journal of Business Ethics, C:
LXXV, No: 3, 2007, s. 285-300.
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akademik arastirma meta ¢ozlimleme caligsmasina tabi tutmus ve bu iki degisken

arasinda pozitif fakat diisiik seviyede iliski oldugu sonucuna ulasilmigtir.1>

Cheung, Dow Jones Siirdiiriilebilir Diinya Endeksine 2002-2008 yillari
arasinda dahil edilen veya bu endeksten ¢ikarilan firmalarin hisse senedi getirilerinde,
risklerinde ve likiditelerinde bir degisiklik olup olmadigini arastirmistir. Endekse dahil
edilmenin veya endeksten ¢ikarilmanin hisse senedi getirisi ve riskinde onemli bir
degisiklige yol agmadigi fakat likiditenin olaymn gerceklestikten sonra ilk baslarda
kotiilestigini, sonralar1 ise tekrardan olay giiniindeki seviyesine geldigini tespit

edilmistir.*>®

Oberndorfer v.d., Avrupadaki siirdiiriilebilir firmalarinin yer aldigi DJ STOXX
ve Diinyadaki siirdiiriilebilir firmalarin yer aldigi DJSI World endekslerindeki Alman
firmalarini incelemistir. 1999-20002 yillar1 arasinda s6z konusu endekslere Alman
firmalarin dahil olmalar1 durumunda getirilerinde bir degisiklik olup olmadig1 ve eger
olduysa yonii ve siddetinin seviyesini olay yontemi kullanilarak aragtirilmistir.
Firmalarin DJSI World Endeksine alinmalar1 durumunda %2 oraninda DJ STOXX
Endeksine alinmalar1 durumunda %?2’den daha fazla oranda getirilerinde diisiis

yasandig1 bulunmustur.**®

Cheung, Asia Pasifik piyasasindaki hisse senetlerinin 2002-2010 yillar
arasinda Dow Jones Sustainability World Endeksi’ne alinmalarmmin veya
cikarilmalarinin getiri, risk ve likiditelerinde degisiklige yol agip agmadigini olay
caligmas1 yontemini kullanarak arastirmistir. Endekse dahil edilen 103 firma ve
endeksten ¢ikarilan 75 firma incelenmis olup endekse alinan(gikarilan) firmalarin
getirinin negatif(pozitif) oldugu, islem hacminde artig(artis) meydana geldigi,
sistematik riskte bir degisiklik olmadig: (diisiis oldugu) ve sistematik olmayan riskte
de bir artig(diisiis) oldugu sonucuna ulagilmistir. Stirdiriilebilirlik endeksine girisin

finansal agidan fark yaratamamasinin sebebi firma sayisinin yeterli olmamasi ve Asya-

154 Joshua D. Margolis, Hillary Anger Elfenbein ve James P. Walsh, “Does It Pay To Be Good? A Meta-
Analysis And Redirection Of Research On The Relationship Between Corporate Social And Financial
Performance”, Yaymlanmamis Makale, 2007, s. 1-57.

155 Adrian Wai Kong Cheung, “Do Stock Investors Value Corporate Sustainability? Evidence from an
Event Study”, Journal of Business Ethics, C: XCIX, No: 2, 2011, s. 145-165.

1% Oberndorfer v.d., a.g.e., s. 497-509.
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Pasific bolgesinde siirdiiriilebilir hisse senetlerine olan talep yeteri kadar giiclii

olmamas1 olarak agiklanmistir. '’

Lourengo v.d., Dow Jones endeksinde yer alan siirdiiriilebilirlik konusuna
egilen firmalar ile egilmeyen 600 firmanin 2008-2010 doénemleri arasindaki
O0zkaynaklarinin ve net karimin defter degeri kiyaslamistir. Siirdiriilebilirlik
uygulamalarin1 dnemseyen firmalarin paydaslar1 firmanin beklenen nakit akiglarinda
artis olacagini diisiindiigli dolayisiyla net karinin piyasa degerinin diger firmalara gore

daha yiiksek olacagi sonucuna ulasilmigtir.1%

Doh v.d., 2000-2005 yillar1 arasinda Calvert Sosyal Endeksine dahil edilen 56
firma ile endeksten ¢ikarilan 69 firmanin finansal performanslar1 incelenmis ve dahil
edilmede bir tepki olmadigini fakat g¢ikarilmada yatirimcilarin olumsuz bir tepki
verildigi tespit edilmistir. Bunun sebebi olarak pozitif sosyal performansin bilgisinin
endekse dahil olmadan daha 6nceden piyasayla paylasilabilecegi fakat kotiilesen

sosyal performansin ise piyasadan saklanacak olmasi diisiiniilmiistiir.'*°

Orsato v.d., 2005-2011 yillarinda Brezilya’daki Sao Paulo Borsasi’nda iglem
goren Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmenin firmalar agisindan
finansal getir1 yaratip yaratmadigi ge¢mis literatiir ve firma anketleri vasitasiyla
arastirilmis olup endekse dahil edilmenin firmanin finansal getirilerin herhangi bir

degisiklik yaratmadigi sonucuna ulagilmistir. 6

Nakai v.d., Morningstar Socially Responsible Investment Endeksine 2003-
2010 yillarinda dahil edilen ve ¢ikarilan firmalarin hisse senedi fiyatlarindaki degisimi
arastirilmiglardir. Endekse dahil edilmenin firmanin hisse senedi fiyatina olumlu etki
yaptig1 fakat ¢ikarilmanin herhangi bir etki yapmadigi bulunmustur. Ayrica endekse

dahil edilmenin etkisinin ilk yillarda negatif sonraki yillarda pozitif oldugu yani

157 Adrian (Wai Kong) Cheung ve Eduardo Roca, “The effect on price, liquidity and risk when stocks
are added to and deleted from a sustainability index: Evidence from the Asia Pacific context”, Journal
of Asian Economics, C: XXI1V, 2013, s. 51-65.

1%8 |sabel Costa Lourengo Vv.d., “The Value Relevance of Reputation for Sustainability Leadership”,
Journal of Business Ethics, C: CXI1X, No: 1, 2014, s. 17-28.

159 Jonathan P. Doh v.d., “Does the Market Respond to Institutional Endorsement of Social
Responsibility? The Case of Additions to and Deletions from the Calvert Social Index”, Journal of
Management, C: XXXVI, No: 6, 2010, s. 1461-1485.

160 Orsato, a.g.e., s. 161-170.
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strdiiriilebilirlige olan duyarliligin artmis olabilecegi ve fakat yatirimeilarin
sirdiriilebilirlik  kavrammi  Avrupa’daki kadar Onemsemedikleri sonucuna

varilmistir. 16!

Charlo v.d., yaptig1 arastirmada Ispanya’daki siirdiiriilebilirlik endeksi olan
FTSE4Good IBEX’de yer alan firmalar bu endekste yer almayan diger firmalara gore
ayn1 sistematik risk seviyesinde daha yliksek getiri ve piyasa degisiklikleri, kaldirag

seviyeleri ve sirket biiyiikliigiine karsi daha hassas olduklari sonucuna varilmistir.1%?

Minna Yu ve Ronald Zhao, 1999-2011 yillar1 arasindaki Dow Jones
Stirdiiriilebilirlik  Endeksi’ni  kullanarak sermaye piyasast oyuncularimin iyi
stirdiiriilebilirlik uygulamalarina deger verip vermedigini arastirmistir ve piyasanin bu
uygulamalari prim 6demeye razi oldugu fakat bu iliskinin uluslararas1 boyutta farklilik
gosterdigi, yiiksek yatirimci1 korumasinin ve finansal seffafligin oldugu iilkelerde bu

iliskinin daha kuvvetli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Jan Tillmann, Dow Jones ve FTSE4Good stirdiiriilebilirlik endekslerine giris
ve c¢ikislart inceleyerek firmalarin siirdiiriilebilirlik performanslari ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Sonug¢ olarak ise bu endekslere
katilmaya hak kazanan firmalarin hisse senetlerinde anormal getiriler olustugunu tespit
etmistir. Dow Jones siirdiiriilebilirlik endeksinden c¢ikarilan firmalarin finansal
performanslarinda herhangi bir degisiklik yok iken FTSE4Good endeksinden
c¢ikarilanlarin negatif anormal getirilere sahip oldugu bulunmustur. FTSE4Good
endeksinde yer alan bir firmanin ¢ikarilmasinin ardindan islem hacminde %14

seviyesinde bir artis oldugu yani bir fiyat baskisinin mevcut oldugu belirlenmistir.1%3

Citak ve Ersoy, ilk olarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 15 firma
ile bu endekste yer almayan 15 firmanin getiri oranlar1 ile PD/DD oranlar

kiyaslanmistir ve getiri oranlarindan herhangi fark tespit edilememesine ragmen

161 Miwa Nakai, Keikoguchi Yama ve Kenji Takeuchi, “Sustainability membership and stock price: an
empirical study using the Morningstar-SRI Index”, Applied Financial Economics, C: XXIlII, No: 1,
2013, s. 71-77.

162 Maria J. Charlo, Ismael Moya ve Ana M. Mufioz, “Sustainable Development and Corporate Financial
Performance: A Study Based on the FTSE4Good IBEX Index”, Business Strategy and the
Environment, C: XXIV, No: 4, 2015, s. 277-288.

163 Tillmann, a.g.e.
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PD/DD oraninda endekste yer alan firmalarin yer almayanlara gore daha yiiksek
PD/DD oranina sahip oldugu bulunmustur. Ayrica BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
alinacag belirlenen firmalarin getirilerinde bir degisiklik olup olmadigi olay yontemi
(Olay penceresi = 10 giin) ile arastirilmis fakat herhangi bir asir1 getirinin miimkiin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Kiimiilatif asir1 getiri oranlar1 analizinde ise olay giinii
ile olay giiniinden sonraki 3 giin arasinda hisse senetlerine asir1 talep geldigi tespit

edilmistir.'64

Erdur ve Kara, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 29 firmanin
endekse dahil edildiklerinde getirilerindeki degisikligi olay yontemi (Olay penceresi =
+10 giin) ile arastirmis olup kiimiilatif beklenenden farkli getirilerin olay dénemi

icerisinde hem negatif hem de pozitif degerler aldig1 sonucuna ulasmistr. 1%

Onden, BIST-100 endeksinde yer alan isletmelerin Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer almasinin vergi 6ncesi kar rakamina bir etkisinin olup olmadigini
coklu regresyon analizi ile test etmis ve analiz sonucunda Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer almanin isletme karlilig1 {izerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna

ulasilmigtir. 160

5.3. Metodoloji

Yapilan herhangi bir ampirik incelemede olay calismasi kullanilacaksa
oncelikle olay olarak hangi konunun baz alinacagi belirlenmelidir. Ciinkii yapilacak
arastirmada olayin meydana gelmesinden Oncesi ile sonrasi belirlenen degiskende
herhangi bir degisiklik olup olmadig: tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu ¢ercevede
Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetlerinden BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine
dahil olacag ilan edilenlerin getiri oranlarindaki degisiklikler inceleme kapsamina

alinmistir.

164 T event Citak ve Ersan Ersoy, “Firmalari BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine Alinmasia Yatirimei
Tepkisi: Olay Calismasi ve Ortalama Testleri ile Bir Analiz”, Uluslararas1 Alanya isletme Fakiiltesi
Dergisi, C: VIII, No: 1, 2016, s. 43-57.

165 Duygu Acar Erdur ve Esen Kara, “Gelismekte Olan Bir Ulkede Yatirimcilarin Kurumsal
Siirdiiriilebilirlige Olan Tepkileri: Tiirkiye Ornegi”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, C: XXI, No: 4, 2016, s. 1487-1502.)

166 Serife Onden, “Isletme Karliligina Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Etkisi: BIST te bir Uygulama”,
Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, C: XIX, No: 4, 2017, s. 937-956.
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Olay ¢aligmasinda hangi olayin etkisinin arastirilacagi tespit edildikten sonra
ikinci agama, test edilecek donemin uzunlugunu yani olay penceresinin uzunlugunu
belirlemektir. Olay penceresi belirlenirken minimum olarak, olayin gergeklestigi giin
ve olayin ger¢eklesmesinden sonraki giin olay penceresi olarak kabul edilebilir fakat
olay penceresi daha genis bir aralik da belirlenebilir. Ayrica olayin gergeklesecegi
bilgisi piyasa oyunculari tarafindan olay gerceklesmeden once Ogrenilebilir.
Dolayisiyla bu calismada olay penceresi olayin gerceklestigi giiniin sonrasini
kapsayabildigi gibi olayin gergeklestigi gliniin dncesini de kapsayabileceginden olay
penceresi daha genis bir aralikta belirlenmistir. Olay calismasi yontemi dahilinde
Olgiilecek ve analiz edilecek getiriler i¢in belirlenen olay ve tahmin penceresini

gdsteren zaman ¢izelgesi Sekil 5.1.”de sunulmustur.*®’

Sekil 5.1. Zaman Cizelgesi

To T Ty +1 0 T, T, +1 Ts
1 ' } 1 . s
T T T 1 T T T
Tahmin Penceresi Tahmin Olay Penceresi Olay Olay Penceresi Olay Sonrast Olay Sonrast
icin Baslangi Penceresiicin  icin Baslangic Tarihi icin Bitis Pencerest i¢in Penceresi icin
Tarihi Bitis Tarihi Tarihi Tarihi Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi
5 Y
OLAY PENCERESI — . -
TAHMIN PENCERESI Tahmin penceresindeki elde edilen OLAY SONRASI PE:\CERESI
Talivin Penicaras: bores regresyon modelinde olay penceresindeki Olay peniceresi sonrasi firmanin uzun
faktérlerini i r 0 e ans rastirt a
T T —— E— verilerin Ll{llgglhua§1 ile pazann donemli perform usmu‘) ara s wrilmasinds
belirlemek 1¢in kullanilir. Normal beklenen getirisi ve hisse senedinin kullantimaktadi.
davranisi belirlemek icin normal getirisi hesaplanmaktadir.
Rit = @ + Ry, regesyon
modelinden yararlamlmaktadur.

t=0 : Olay Giinii

T1<t<T> : Olay Penceresi
To<t<Tiy : Tahmin Penceresi
T1<t<T> : Olay Sonras1 Penceresi

Bu baglamda; Ly =T1-To , L2=T2- T1 ve L3 = Tz — T, olarak ifade
edilmektedir.

167 Simon Benninga, Financial Modelling, 3. bs., London, The MIT Press, 2008, s. 372.
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L1 : Tahmin Penceresi Uzunlugu
L2 : Olay Penceresi Uzunlugu
Ls : Olay Sonras1 Penceresi Uzunlugu

Ik olarak firma bazinda sdz konusu olaymn gergeklesmesinden sonraki
getirilerin olay gerceklesmeseydi elde edilecek getirilerden yani diger bir ifadeyle reel
getirilerin beklenen getirilerden farklilik arz edip etmedigi tespit edilecektir. Ardindan
ikinci olarak endekse dahil edilen tiim firmalar i¢in hesaplanan beklenenden farkl
getiri(BFG) oranlarinin  ortalamalarinin  toplamindan elde edilen kiimiilatif
beklenenden farkli getiri(KBFG) oranlari hesaplanmasiyla olayin hisse senedinin

getiri oranina herhangi bir etkisinin olup olmadig1 tespit edilecektir.
Beklenenden farkl1 getiriler asagidaki formiil ile hesaplanabilir;®
BFG(t = Rit — E(Rit) Q)

Yukaridaki denklemde yer alan BFGit, 1 hisse senedi i¢in t giiniindeki
beklenenden farkli getiriyi; Rit, 1 hisse senedinin t giiniindeki gerceklesen getirisini;
E(Rit) ise beklenen getiriyi yani olayin gergeklesmemesi durumundaki olugsma ihtimali

olan getiriyi gostermektedir.

Beklenen/tahmin edilen getiri oranlari hesaplanmasi yontemleri istatistiksel ve
ekonomik olmak iizere iki gruba ayrilir. Istatiksel yontemler, varligin getiri oranlari
hakkinda c¢esitli varsayimlarda bulunarak ekonomik argiimanlari baz almadan
beklenen getiri oranin1 hesaplarken, ekonomik yontemler varligin getiri oranlarinin
yaninda yatirime1 davranislari gibi ekonomik argiimanlari da analize dahil etmektedir.
Istatistiki modeller; ortalama diizeltilmis getiri modeli, piyasa modeli ve piyasaya gore
diizeltilmis getiri yontemleridir. Ekonomik modeller ise sermaye varliklar fiyatlama
modeli ve arbitraj fiyatlama modelidir.®® Bu calismada, istatistiki yontemlerden biri
olan piyasa modeli kullanilmistir. Piyasa modeli, belirlenen hisse senedinin getirisini

piyasa portfoyii ile iliskilendirerek beklenen getiri oranini hesaplayan bir yontemdir.

188 Jan Bartholdy, Dennis Olson ve Paula Peare, “Conducting Event Studies on a Small Stock
Exchange”, The European Journal of Finance, C: XIII, No: 3, 2006, s. 228.
169 Cakar ve Giilcan, a.g.e., s. 87.
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Piyasa portfoyii olarak kapsamli bir portfoy kullanilmasi gerektiginden BiST-100
endeksi piyasa portfoyli olarak kullanilacaktir. Gergeklesen getiri orani

hesaplamalarinda Esitlik 2 ve 3’deki formiiller kullanilacaktir.

(Pit— Pi t-1) (2)

Rt = ——
Pi.t-1)

(Pm,t— Pm,(t-l)) (3)

Rm,t =
Pm,(t-1)

Rit  :isirketi hisse senedinin t giiniinde gerceklesen giinliik getirisi
Pit :1 sirketi hisse senedinin t giiniindeki piyasa fiyati

Pi@1 :isirketi hisse senedinin t-1 giiniindeki piyasa fiyati

Rmt :BIST-100 endeksinin t giiniinde gerceklesen giinliik getirisi
Pmt :BIST-100 endeksinin t giiniindeki piyasa fiyati

Pm,t1 :BIST-100 endeksinin t-1 giiniindeki piyasa fiyati

Gergeklesen getiri oranlar1 hesaplandiktan sonra beklenenden farkli getiri
oranlar1 ve kiimiilatif beklenenden farkli getiri oranlarimi bulabilmek i¢in beklenen
getiri oran1 hesaplamalarinda piyasa modelinde yer alan Esitlik 4’deki formiiliizasyon

kullanilacaktir;'"®
Ri=ai+ biRmt + €it E(eit=0)  Var(eir) = 0%, 4
aj : sabit terim (alfa)

bi : i firmasinin hisse senedinin getiri oranmin BIST-100 endeksinin getiri orani

ile iligkisini gosteren katsay1 (beta)

eit. Hata terimi

170 Mackinlay, a.g.e., s.18.
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Piyasa modelinde yer alan diger parametrelerin hesaplanmasinda En Kiigiik

Kareler Yontemi’nden yararlanilmistir. Formiildeki sabit terim(ai) ve betanin(bi)

tahmin penceresindeki gerceklesen verileri baz alinarak tahmin edilmesiyle hisse

senetlerine ait beklenen oranlar1 hesaplanabilir. Asagidaki Esitlik 5, 6, 7-1 ve7-2’de

alfa ve betayr hesaplanmak i¢in kullanilacak formiiller ve Esitlik 8’de ise hata

teriminin varyansi yer almaktadir.!’

Z (Ri,t— Ri(OrtaIama)) (Rm,t— Rm(OrtaIama))

(Rm,t - Rm(OrtaIama)) 2

T1
5 t=To+1
i = T,
t=To+ 1
ai = Ri(OrtaIama)— ( Bi . Rm(OrtaIama) )
1
Rioralamay = L Z Rit
t=To+1
L
Rm(OrtaIama) = L—l Z Rm.t
t=To+1

171 Mackinlay, a.g.e., s. 20.

Q)

(6)

(7-1)

(7-2)
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1 T1
GiZ = ﬁ Z (Ri,t- Qi - Bi . Rm(OrtaIama)) 2 (8)

=To+ 1
pi =1 hisse senedinin ortalamasi
m = Pazar portfdyiiniin (BIST-100) ortalamasi

Beklenenden farkli getiriler, olay penceresindeki pazar portfoyii (BIST-100)
getirilerine bagh olarak sifir kosullu ortalama ve o2grg(i ) kosullu varyans ile normal
dagilim gostermektedir. Esitlik 9°da beklenenden farkli getirilerin varyansi

gosterilmektedir.1"2

Esitlik 9;

Var (BFGiy) = o’gre) = o’ (&) +

Rmt- R 2
1 [1+ ( m,t m(OrtaIama)) ]

L1 ) m2

o%sra(iy kosullu varyans, Esitlik 9°da da goriilecegi gibi iki bolimden
olusmaktadir. ilk bolim olan c%), Esitlik 4’de gosterildigi gibi hata teriminin

varyansidir. Ikinci boliim olan;

1 ( Rm,t - Rm(OrtaIama) ) 2
1+
Ll [ sz ]

ai ve i degerlerindeki Orneklem hatasindan kaynaklanmaktadir. Olay

penceresindeki tiim goézlemlerde yaygin bir sekilde goriilen bu 6rneklem hatasi, hata
terimleri gézlemlenen donem disindaki zamanda beklenenden farklr getirilerde serisel
korelasyona yol agmaktadir. Tahmin penceresinin uzunlugu (L1) arttik¢a kosullu

varyansin ikinci boliimii olan;

1 ( Rm,t - Rm(OrtaIama) ) 2
1+
L1 [ sz ]

sifira dogru yaklasmakta ve ilgili parametrelerin Orneklem hatalar1 ortadan

kaybolmustur. Tkinci béliimiin yok olmasinin ardindan beklenenden farkl1 getirilerinin

172 Mackinlay, a.g.e., s. 20-21.
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varyansi sadece hata teriminin varyansina (c%g)) esit olacaktir ve bdylece beklenenden
farkl getiriler gozlemlenen donem disindaki zamanda bagimsiz dagilacaktir. Pratikte,
ikinci bilesenin beklenenden farkli getirilerin varyansina katkisinin sifir olmasi igin
tahmin penceresi yeterli uzunlukta secilmektedir ve bunun sonucunda beklenenden

farkl1 getirilerin varyansi Esitlik 10°daki gibi olacaktir.’3
Var (BFGiy) = o%srg) = o%(&i) (10)

Tez calismasinin neticesinde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girisin
firmalarin hisse senetlerinin getirilerinde bir degisiklik yaratip yaratmadigi test etmek
icin hesaplanan beklenenden farkli getirilerin her bir hisse senedi bazinda ele
alinmasinin sakincasi vardir. Ciinkii olay penceresinde o hisse senedine ait fiyati
etkileyecek baska bilgilerde piyasaya yayilmis olabilir ve bu durumda test ettigimiz
olayin etkisini saf bir sekilde tespit edilemez. Bu yiizden beklenenden farkli getiri
oranlarini firma bazinda analiz etmek yerine biitiin firmalar i¢in kiimiilatif bazda analiz
etmek bu sakincay1 ortadan kaldirmay1 saglayacaktir. Boylelikle olay penceresindeki
bir glinde bir hisse senedinin olaydan baska bir sebepten otiirii getirisindeki anormalik,
diger hisse senetlerinin getiri oranlari ile ortalamasi alindiginda ortadan kalkar ve

sadece olaym etkisinin tespit edilmesini saglar.}’

Olay penceresi i¢erisindeki beklenenden farkli getiri oranlarinin ortalamasi ve

ortalamalarin varyansi asagidaki gibi hesaplanabilir.!”

N 1
BFG: (ortalama) = Z (—) BFGiy
i=1 N (11)

173 Mackinlay, a.g.e., s. 20-21.
174 Mackinlay, a.g.e., s. 20-21.
175 Mackinlay, a.g.e., s. 24.
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N
1
Var( BFGt (ortalama)) = —— z o’@FG)
N® i3 (12)

N : BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giris olay1 sayis1

Olay penceresindeki giinler i¢cin hesaplanan beklenenden farkli getirilerin

anlamliliginin test edilmesinde z testi kullanilmistir. Analizlerde kullanilacak z kritik

degerinin hesaplanmasi asagidaki gibidir.1"®
Esitlik 13
BFG:¢ (ortalama)
z
kritik = ~ N(0,1)

Var( BFGt (ortalama) )

degeri 1/2
N

Esitlik 13°deki esitligin paydasindaki ifade oOrneklemin standart hatasim

gostermektedir. Z istatistigi ile hesaplanan deger ile beklenenden farkli getirilerinin
sifira esit olup olmadigi yani olayin getirilerde herhangi bir degisiklige yol acip

acmadigini belirlemek amaciyla asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Ho : Beklenenden Farkl1 Getirigy= 0 (BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girisin

sirketlerin hisse senedi getiri oranlari iizerinde etkisi olmamuistir.)

Hi : Beklenenden Farkli Getiri(y # 0 (BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girisin

sirketlerin hisse senedi getiri oranlar1 iizerinde etkisi olmustur.)

Secilen olayin biitiin olarak etkisini tespit etmek i¢in hesaplanan beklenenden
farkli getirilerin toplanmasi gerekmektedir. Bu toplamanin zaman ve firma sayisi
olmak iizere iki boyutu vardir. Ilk olarak belirlenen zaman periyodunda bir hisse

senedinin beklenenden farkli getirileri toplanir ve ardindan biitiin hisse senetleri

176 Mackinlay, a.g.e., s. 24.
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bazinda hesaplanan kiimiilatif beklenenden farkli getiri oranlar1 toplanir. Firma
bazinda kiimiilatif beklenenden farkli getirilerin toplam, varyans ve dagilim formiilleri

asagidaki esitliklerde verilmistir.t”’

N
KBFGi (tivets) = ) BFGig (14)
i=1
Var (KBFGi)(tivetz) = o%i(t, ) = (—ti+1)c%(e) (15)
KBFGi (tivet) ~ N(O0,c% (1, t2)) (16)

Olay penceresi igerisindeki biitlin firmalar i¢in hesaplanan kiimiilatif
beklenenden farkli getiri oranlarinin ortalamasi, varyans: ve dagilimi asagidaki gibi

hesaplanabilir.

t2
KBFG: (ortalama) (t1, t2) = Z BFG:t (ortalama) 17)
t=t;
Esitlik 18:
t2
Var( KBFG; (ortalama) (t1, t2)) = Z Var ( BFG¢ (ortalama) )
=t
Esitlik 19;
KBFGt (ortalama) (ti,t2) ~ N [ 0, Var [ KBFG; (ortalama) (t1, t2) ] ]

17 Mackinlay, a.g.e., s. 21.
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Kiimiilatif beklenenden farkli getiriler i¢in olusturulan hipotezlere asagida yer

verilmistir.

Ho : Kiimiilatif Beklenenden Farkli Getirigy = 0 (BIST Siirdiiriilebilirlik

Endeksi’ne girisin sirketlerin hisse senedi getiri oranlar1 lizerinde etkisi olmamaistir.)

H; : Kiimiilatif Beklenenden Farkli Getiriy # 0 (BIST Siirdiiriilebilirlik

Endeksi’ne girisin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari iizerinde etkisi olmustur.)

Yukarida da nasil yapilacagi kapsamlica anlatildig1 gibi bu galismada BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilen sirketlerin bu dahil edilme sonucunda olayin
gerceklesmesinin Onceki ve sonraki hisse senedi getirilerinde herhangi bir degisiklik
olup olmadig1 arastirilmistir. Calismada kullanilmak tizere 4 farkli olay donemi

belirlenmistir. Bunlar;
to+ 25 : Olay tarthinden 6nceki ve sonraki 25 giin
to£ 15 : Olay tarihinden 6nceki ve sonraki 15 giin
to£ 10 : Olay tarihinden 6nceki ve sonraki 10 giin
to£ 5 : Olay tarithinden 6nceki ve sonraki 5 giin

Iki ayri veri setinin ortalamalarinmn farkli olup olmadigi parametrik ve
parametrik olmayan istatistiki testler yardimiyla test edilebilir. Veriler normal
dagiliyor ve homojen ise daha giivenilir olan parametrik testler kullanilmali fakat
veriler normal dagilmiyor veya homojen degil ise parametrik olmayan testlerden
faydalanilmalidir. Bu aragtirmadaki veriler normal dagilim sergiledigi i¢in parametrik
testlerden t testi kullanilarak istatistiki test yapilmistir. Olayin gergeklestigi giinden
oncesindeki ve sonrasindaki getiriler arasindaki farkin test edilmesi icin eslestirilmis
iki grup arasindaki farklarin testinden (Paired-Samples “t” testi) ve SPSS
programindan yararlanilmistir. Bu yontem olay tarihini baz alarak Oncesinde ve
sonrasinda hisse senedi getirilerinin yani bagimsiz iki grup degisken arasinda bir

sapma bulunup bulunmadigini 6lgmede kullanilir.
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Arastirmada yer alan sirketlerin hisse senedi getiri oranlarmna iliskin yapilan
analizde kullanilacak beklenen getiri oranlart formiillerindeki tahmini degerlerin (alfa
ve beta) hesaplanmasi amaciyla “Tahmin Penceresi” olay penceresi dncesindeki 250

giinliik donem olarak belirlenmistir.

5.4. Elde Edilen Bulgular ve Degerlendirme

Tez calismasinda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giris nedeniyle olusmasi
muhtemel BFG oranlari ile KBFG oranlar1 incelenip BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne girisin sirketlerin finansal performansi {izerindeki etkisi analiz edilmistir.
Ardindan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin olay tarihinden
onceki ve sonraki zaman dilimleri ( to+ 25 giin, to+ 15 giin, to+ 10 giin, to £ 5 giin)
arasinda BFG’lerinde anlamli bir farklilik olup olmadigi analiz edilmistir. Yapilan

istatistiki testlerin sonucunda elde edilen bulgular asagida agiklanmistir.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik uygulamalari kurumsal olarak ¢ok Onceden
baslamis olsa da diizenleyici kurumlar bazinda 2012 yilinda Borsa Istanbul’un BM
Kiiresel Ilkeler S6zlesmesi, BM Ticaret ve Kalkinma Konferansi(1964), BM Sorumlu
Yatirim Prensipleri ve BM Cevre Programi Finans Insiyatifi'nin Rio de Janerio’da
ortaklasa olarak diizenledigi “Siirdiiriilebilir Borsalar Girisimi 2012 Kiiresel Diyalog”
toplantisinda Brezilya, Misir ve Gliney Afrika borsalari ile birlikte piyasasinda islem
goren sirketlerin ¢evresel ve sosyal konular ile kurumsal yonetim ile ilgili
raporlamalarin1 ve performansini tesvik etmek amaciyla taahhiitte bulunmasiyla
baslamistir. Borsa Istanbul, bu taahhiidiinii yerine getirmek amaciyla cesitli
girisimlerde bulunmus ve en nihayetinde 2014 yilinin Kasim ayinda biinyesinde
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni faaliyete ge¢irmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin
amact paylari Borsa Istanbul’da islem goren ve siirdiiriilebilirlik performansi
belirlenen seviyenin iizerinde olan firmalarin fiyat ve getiri performansinin
Olciilmesidir. Sirdiiriilebilirlik performansi, global siirdiiriilebilirlik degerlendirme
konusunda uzman olan Vigeo EIRIS tarafindan belirlenmektedir. Bu calismada
yapilan analizde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almalarmin séz konusu
sirketlerin hisse senedi getirileri olan etkileri olay ¢aligmast yontemi ile incelenmistir.

Borsa Istanbul’da BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmis olan 48 sirket (3
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tanesi sonradan endeksten ¢ikarilmistir.) bulunmaktadir ve bunlar Tablo 5.1.°de

gosterilmektedir. S0z konusu sirketlerin endekse dahil olduklart tarihler Kamuyu

Aydinlatma Platformu’na yapilan endekse alinma duyurulardan ve sirketlerin hisse

senetlerinin giinliik kapanis verileri ise FINNET 2000 Plus programindan temin

edilmistir.
Tablo 5.1. Istatistiki Testin Kapsamindaki Sirketler
= Kod Sirket Adr En.dekse Dahil Edilecegi
Ilan Edildigi Tarih
1 AKBNK AKBANK 04.11.2014
2 ARCLK ARCELIK 04.11.2014
3 ASELS ASELSAN 04.11.2014
4 FGARAN GARANTI BANKASI 04.11.2014
5 KCHOL KOC HOLDING 04.11.2014
6 MGROS MIGROS TICARET 04.11.2014
7 PETKM PETKIM 04.11.2014
8 SAHOL SABANCI HOLDING 04.11.2014
9 TAVHL TAV HAVALIMANLARI 04.11.2014
10 TCELL TURKCELL 04.11.2014
11 TOASO TOFAS OTO. FAB. 04.11.2014
12 TTKOM TURK TELEKOM 04.11.2014
13 TUPRS TUPRAS 04.11.2014
14 VAKBN VAKIFLAR BANKASI 04.11.2014
15 YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI 04.11.2014
16 AEFES ANADOLU EFES 23.10.2015
17 AKSEN AKSA ENERJI 23.10.2015
18 BRISA BRISA 23.10.2015
19 CCOLA COCA COLA ICECEK 23.10.2015
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Tablo 5.1. istatistiki Testin Kapsamindaki Sirketler (devami)

19 CCOLA COCA COLA ICECEK 23.10.2015
20 DOAS DOGUS OTOMOTIV 23.10.2015
21 EREGL EREGLI DEMIR CELIK 23.10.2015
22 FROTO FORD OTOSAN 23.10.2015
23 ISCTR IS BANKASI © 23.10.2015
24 OTKAR OTOKAR 23.10.2015
25 SAFGY SAF GMYO 23.10.2015
26 THYAO TURK HAVA YOLLARI 23.10.2015
27 TSKB T.S.K.B. 23.10.2015
28 ULKER ULKER BISKUVI 23.10.2015
29 VESTL VESTEL 23.10.2015
30 ADEL ADEL KALEMCILIK 24.10.2016
31 DOHOL DOGAN HOLDING 24.10.2016
32 GLYHO GLOBAL YAT. HOLDING 24.10.2016
33 HALKB T. HALK BANKASI 24.10.2016
34 ISGYO IS GMYO 24.10.2016
35 KORDS KORDSA GLOBAL 24.10.2016
36 NETAS NETAS TELEKOM 24.10.2016
37 PGSUS PEGASUS 24.10.2016
38 SISE SISE CAM 24.10.2016
39 TATGD TAT GIDA 24.10.2016
40 TKFEN TEKFEN HOLDING 24.10.2016
41 TTRAK TURK TRAKTOR 24.10.2016
42 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA 24.10.2016
43 ZOREN ZORLU ENERJI 24.10.2016
44 AKENR AK ENERJI 27.10.2017
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Tablo 5.1. istatistiki Testin Kapsamindaki Sirketler (devam)

45 CIMSA CiMSA 27.10.2017
46 LOGO LOGO YAZILIM 27.10.2017
47 POLHO POLISAN HOLDING 27.10.2017
48 SODA SODA SANAYI 27.10.2017

Olay calismas1 ydntemi kullanilarak yapilacak calismada sirketlerin BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olduklari tarih “Olay Giini” (Sekil 5.1°de
gosterildigi sekilde t = 0 veya to olarak ifade edildigi giin) kabul edilmistir. Olay
Penceresi donemi (Sekil 5.1°de gosterildigi tizere t = T1 + 1 ile T arasindaki zaman
dilimi veya L olarak ifade edilmistir.) olay giiniinden 25 giin dncesi ve sonrasi (to =
25), 15 giin 6ncesi ve sonrast (to+ 15), 10 giin 6ncesi ve sonrast (to+ 10) ve 5 giin
oncesi ve sonrasi (to = 5) olacak sekilde olusturulmustur. Olay pencerelerinin kisa
tutulmasinin sebebi, sirketlerin hisse senetlerinin getiri oranlarinin belirlenen olaya
duyarliligimi saglikli bir sekilde 6lgebilmektir. Olay penceresinin uzun segilmesi
durumunda borsada hisse senedinin performansini etkileyebilecek diger haberlerin de
yer almasina yol agmaktadir dolayisiyla olay doneminin uzun segilmesi istatistiksel
olarak ¢aligmanin giivenilirligini etkileyebilmektedir. Hisse senetlerinin getiri oranlari
i¢in yapilacak olan analizde hesaplanacak tahmini degerler i¢in kullanilacak “Tahmin
Penceresi” olay penceresi 6ncesinde 250 giin (Sekil 5.1°de gosterildigi gibit=To+ 1
ile t = Ti arasindaki zaman dilimi veya Li olarak gosterilmektedir.) olarak

belirlenmistir.
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Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne Giris Oncesi ve Giris Sonras1 Dénemdeki Getiri

Oranlarimin Farklihginin Test Edilmesi

Calismada yapilan analizde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
sirketlerin olay tarihinden onceki ve sonraki zaman dilimleri (to+ 25, to+ 15, to+ 10,
to = 5) arasinda BFG’lerinde anlamli bir farklilik olup olmadigi arastirilmistir.
Istatistiki olarak kullanilan veriler i¢in belirlenen 4 olay penceresinde de normallik
testi yapilmis olup verilerin normal dagildigi sonucuna ulasilmistir ve bunun {izerine
eslestirilmis t testi yapilmistir. BFG’lere uygulanan Eslestirilmis t testi sonuglar1 ve

hesaplanan KBFG’ler asagidaki tablo ve grafiklerde gosterilmistir.

Tablo 5.2. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne Dahil Edilen Sirketlerin BFG ve
KBFG’leri (Olay Tarihinden 25 Giin Oncesi ve Sonrasi)

T BFG KBFG T BFG KBFG
t-25 0,0008 0,0008 t 0,0007 -0,0011
t-24 0,0010 0,0018 t+1 -0,0023 -0,0034
t-23 -0,0010 0,0008 t+2 -0,0003 -0,0037
t-22 0,0025 0,0033 t+3 0,0015 -0,0022
t-21 0,0018 0,0051 t+4 -0,0027 -0,0048
t-20 0,0026 0,0076 t+5 0,0018 -0,0031
t-19 -0,0019 0,0057 t+6 -0,0068* -0,0099
t-18 -0,0013 0,0044 t+7 0,0013 -0,0085
t-17 -0,0011 0,0033 t+8 -0,0007 -0,0093
t-16 0,0013 0,0046 t+9 -0,0007 -0,0100
t-15 0,0006 0,0052 | t+10 0,0043*** -0,0056
t-14 0,0018 0,0069 | t+11 -0,0025 -0,0081
t-13 -0,0016 0,0053 | t+12 0,0041*** -0,0040
t-12 -0,0017 0,0036 | t+13 0,0025 -0,0016
t-11 -0,0029 0,0007 | t+14 0,0020 0,0004
t-10 -0,0009 -0,0002 | t+15 -0,0008 -0,0004
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Tablo 5.2. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne Dahil Edilen Sirketlerin BFG ve
KBFG’leri (Olay Tarihinden 25 Giin Oncesi ve Sonrasi) (devam)

t-9 -0,0007 -0,0009 | t+16 -0,0016 -0,0020
t-8 -0,0017 -0,0026 | t+17 -0,0033 -0,0053
t-7 -0,0012 -0,0038 | t+18 -0,0010 -0,0063
t-6 0,0000 -0,0037 | t+19 0,0024 -0,0039
t-5 -0,0024 -0,0062 | t+20 0,0000 -0,0039
t-4 0,0016 -0,0045 | t+21 -0,0008 -0,0047
t-3 0,0050** 0,0005 | t+22 -0,0040*** -0,0087
t-2 -0,0030 -0,0026 | t+23 -0,0017 -0,0104
t-1 0,0007 -0,0018 | t+24 -0,0031 -0,0135

t 0,0007 -0,0011 | t+25 -0,0005 -0,0141

*%1 diizeyinde anlamli, **%35 diizeyinde anlamli, ***%10 diizeyinde anlamli

Tablo 5.2°den de goriilecegi lizere 25 giinliikk olay penceresinde hesaplanan BFG’ler

ve KBFG’lere bakildiginda BFG’lerin t.3, t+s, t+10, t+12 Ve t+22 glinlerinde istatistiksel

olarak anlamli oldugundan “Ho :

Beklenenden Farkli Getiri (t) = 0 (BIST

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girisin sirketlerin hisse senedi oranlar1 {izerinde etkisi

olmamustir.)” hipotezi reddedilebilmektedir. Beklenenden farkli getiriler, t-3 giiniinde

%35 diizeyinde, t+s giiniinde %1 diizeyinde ve t+1o, t+12 V€ ti22 giinlerinde ise %10

diizeyinde anlamlilik gostermektedir. Fakat diger giinlerdeki BFG’lerde istatistiki

olarak anlamlilik goriilmemektedir.
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Grafik 5.1. KBFG’lerin Olay Tarihine Duyarhihg (Olay Donemi + 25 giin)
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sunmayacagindan KBFG degerlerine grafik lizerinden bakildiginda 25 giinliik olay

penceresinde KBFG’lerin olay giiniinden 6nce baslamak lizere genellikle negatif

yonde seyir ettigi ve getirilerin gittik¢e azaldig1 goriilmektedir. Sadece olay giinlinden

3 giin 6nce ve 12 giin sonra saglanan olumlu getiriler KBFG’nin pozitif olmasina yol

acmustir. Yani yatirimcilar, stirdiiriilebilirlik endeksine giris sinyallerini 6nceden almis

ve bu endekse girmek icin yapilan harcamalarin firmanin degerini negatif yonde

etkileyecegini diisliniiyor olabilirler.

Tablo 5.3. + 25 giin icin T Testi Sonuglari

P Degeri t Degeri
t-25:t-1/t+1: t+25 0,531 0,635
t-25:t-1/t:t+24 0,569 0,577
t-24 :t/t+1: t+25 0,528 0,640
t-24:t/t:t+24 0,548 0,609
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BFG’lere olay tarihi etrafinda farkli zaman araliklarinda uygulanan
eslestirilmis t testi neticesinde BFG’lerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'ne giris
Oncesi ve sonrasinda istatistiksel olarak farkli olmadig: tespit edilmistir. KBFG’leri
inceledigimizde Grafik 5.1. gdstermektedir ki, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
girmeye hak kazanan sirketlerin getirileri olay gilinii ve oncesinde dalgali bir seyir
izlemekte olup yatirmmcilarin 25 giinliik olay penceresinde firmalarin BIiST

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmesine olumsuz tepki vermistir.

Tablo 5.4. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne Dahil Edilen Sirketlerin BFG ve
KBFG’leri (Olay Tarihinden 15 Giin Oncesi ve Sonrasi)

T BFG KBFG T BFG KBFG
t-15 0,0007 0,0007 t 0,0008 -0,0051
t-14 0,0018 0,0025 t+1 -0,0023 -0,0074
t-13 -0,0016 0,0009 t+2 -0,0003 -0,0077
t-12 -0,0017 -0,0009 t+3 0,0015 -0,0062
t-11 -0,0029 -0,0037 t+4 -0,0027 -0,0089
t-10 -0,0009 -0,0046 t+5 0,0018 -0,0071

t-9 -0,0007 -0,0053 t+6 -0,0068* -0,0139
t-8 -0,0016 -0,0069 t+7 0,0014 -0,0125
t-7 -0,0011 -0,0080 t+8 -0,0007 -0,0132
t-6 0,0000 -0,0080 t+9 -0,0006 -0,0138
t-5 -0,0024 -0,0104 t+10 0,0044*** -0,0094
t-4 0,0017 -0,0087 t+11 -0,0024 -0,0118
t-3 0,0050** -0,0037 t+12 0,0041*** -0,0077
t-2 -0,0030 -0,0067 t+13 0,0026 -0,0051
t-1 0,0008 -0,0059 t+14 0,0020 -0,0031

t 0,0008 -0,0051 t+15 -0,0007 -0,0038

*%1 diizeyinde anlamli, **9%5 diizeyinde anlamli, ***%10 diizeyinde anlamli
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Tablo 5.4’den de goriilecegi lizere 15 giinliik olay penceresinde hesaplanan
BFG’ler ve KBFG’lere bakildiginda BFG’lerin ts3, ts, ti10 Ve ti12 giinlerinde
istatistiksel olarak anlamli oldugundan “Ho : Beklenenden Farkli Getiri (t) = 0 (BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girisin sirketlerin hisse senedi oranlar1 {izerinde etkisi
olmamustir.)” hipotezi reddedilebilmektedir. Beklenenden farkli getiriler, t-3 gliniinde
%S5 diizeyinde, t+¢ glinlinde %1 diizeyinde ve t+10 Ve t+12 giinlerinde ise %10 diizeyinde
anlamlilik gostermektedir. Fakat diger gilinlerdeki BFG’lerde istatistiki olarak

anlamlilik goriilmemektedir.

Grafik 5.2. KBFG'lerin Olay Tarihine Duyarhihgi (Olay Dénemi + 15 giin)
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KBFG verilerine anlamlilik test yapilmasi istatistiki olarak veri
sunmayacagindan KBFG degerlerine grafik lizerinden bakildiginda 15 giinliik olay
penceresinde KBFG’lerin olay giiniinden 13 giin dnceden baslamak {izere negatif
yonde seyir ettigi ve getirilerin gittikge azaldigi goriilmektedir. Yani yatirimcilar,
stirdiiriilebilirlik endeksine giris sinyallerini dnceden almis ve bu endekse girmek i¢in
yapilan harcamalarin firmanin degerini negatif yonde etkileyecegini diislinliyor

olabilirler.

Tablo 5.5. + 15 giin i¢in Eslestirilmis T Testi Sonuglar

P Degeri | T Degeri

t-15:t-1/t+1: t+15 0,567 -0,586

t-15:t-1/t: t+14 0,535 -0,636
t-14 :t/t+1: t+15 0,616 -0,514
t-14 :t/t:t+14 0,547 -0,617
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BFG’lere olay tarihi etrafinda farkli zaman araliklarinda uygulanan
eslestirilmis t testi neticesinde BFG’lerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'ne giris
Oncesi ve sonrasinda istatistiksel olarak farkli olmadigi tespit edilmistir. KBFG’leri
inceledigimizde Grafik 5.2. gdstermektedir ki, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
girmeye hak kazanan sirketlerin getirileri olay gilinii ve oncesinde dalgali bir seyir
izlemekte olup yatirmcilarin 15 giinliik olay penceresinde firmalarin BIiST

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmesine olumsuz tepki vermislerdir.

Tablo 5.6. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne Dahil Edilen Sirketlerin BFG ve
KBFG’leri (Olay Tarihinden 10 Giin Oncesi ve Sonrasi)

T BFG KBFG T BFG KBFG
t-10 -0,0008 -0,0008 t 0,0008 -0,0010
t-9 -0,0006 -0,0015 t+1 -0,0023 -0,0033
t-8 -0,0016 -0,0031 t+2 -0,0003 -0,0036
t-7 -0,0011 -0,0041 t+3 0,0015 -0,0021
t-6 0,0000 -0,0041 t+4 -0,0026 -0,0047
t-5 -0,0024 -0,0065 t+5 0,0019 -0,0028
t-4 0,0018 -0,0047 t+6 -0,0068* -0,0096
t-3 0,0051** 0,0003 t+7 0,0015 -0,0081
t-2 -0,0030 -0,0026 t+8 -0,0007 -0,0088
t-1 0,0008 -0,0018 t+9 -0,0006 -0,0093
t 0,0008 -0,0010 t+10 | 0,0045*** -0,0049

*%]1 diizeyinde anlamli, **9%5 diizeyinde anlamli, ***%10 diizeyinde anlamli

Tablo 5.6’dan de goriilecegi tizere 10 giinliik olay penceresinde hesaplanan
BFG’ler ve KBFG’lere bakildiginda BFG’lerin t-3, t+6 Ve t+10 giinlerinde istatistiksel
olarak anlamli oldugundan “Ho : Beklenenden Farkli Getiri (t) = 0 (BIST
Sirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girisin sirketlerin hisse senedi oranlari iizerinde etkisi
olmamustir.)” hipotezi reddedilebilmektedir. Beklenenden farkl getiriler, t-3 glinlinde

%35 diizeyinde, t+s giliniinde %1 diizeyinde ve t+10 gliniinde ise %10 diizeyinde
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anlamlilik gostermektedir. Fakat diger giinlerdeki BFG’lerde istatistiki olarak

anlamlilik goriilmemektedir.

Grafik 5.3. KBFG'lerin Olay Tarihine Duyarhhgi (Olay Donemi + 10 giin)
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KBFG verilerine anlamhilik test yapilmasi istatistiki olarak veri
sunmayacagindan KBFG degerlerine grafik iizerinden bakildiginda 10 giinliik olay
penceresinde t.3 giiniinde saglanan pozitif BFG sayesinde KBFG bir siire pozitif
olmasina ragmen KBFG’lerin olay giiniinden 6nce baslamak tizere negatif yonde seyir
ettigi ve getirilerin gittikge azaldig1 goriilmektedir. Yani yatirimcilar, stirdiiriilebilirlik
endeksine giris sinyallerini onceden almis ve bu endekse girmek igin yapilan

harcamalarin firmanin degerini negatif yonde etkileyecegini diisiiniiyor olabilirler.

Tablo 5.7. + 10 giin i¢in Eslestirilmis T Testi Sonuglari

P Degeri T Degeri
t-10: t-1/t+1: t+10 0,838 0,210
t-10:t-1/t: t+9 0,641 0,483
t-9:t/t+1:t+10 0,776 0,293
t-9:t/t:t+9 0,599 0,545
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BFG’lere olay tarihi etrafinda farkli zaman araliklarinda uygulanan
eslestirilmis t testi neticesinde BFG’lerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'ne giris
Oncesi ve sonrasinda istatistiksel olarak farkli olmadig: tespit edilmistir. KBFG’leri
inceledigimizde Grafik 5.3. gdstermektedir ki, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne
girmeye hak kazanan sirketlerin getirileri olay gilinii ve oncesinde dalgali bir seyir
izlemekte olup yatirrmcilarin 10 giinliik olay penceresinde firmalarn BIiST

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmesine olumsuz tepki vermislerdir.

Tablo 5.8. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne Dahil Edilen Sirketlerin BFG ve
KBFG’leri (Olay Tarihinden 5 Giin Oncesi ve Sonrasi)

T BFG KBFG T BFG KBFG
t-5 -0,0024 -0,0024 t 0,0008 0,0032
t-4 0,0018 -0,0006 t+1 -0,0023 0,0009
t-3 0,0051** 0,0045 t+2 -0,0003 0,0006
t-2 -0,0030 0,0015 t+3 0,0015 0,0021
t-1 0,0008 0,0024 t+4 -0,0026 -0,0005

t 0,0008 0,0032 t+5 0,0019 0,0015

*%]1 diizeyinde anlamli, **%>5 diizeyinde anlamli, ***9%10 diizeyinde anlaml1

Tablo 5.8’den de goriilecegi lizere 25 giinlikk olay penceresinde hesaplanan
BFG’ler ve KBFG’lere bakildiginda BFG’lerin sadece t-3 giiniinde istatistiksel olarak
anlamli oldugundan “Ho : Beklenenden Farkli Getiri (t) = 0 (BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne girisin sirketlerin hisse senedi oranlari {izerinde etkisi olmamistir.)”
hipotezi reddedilebilmektedir. Beklenenden farkli getiriler, t.3 giiniinde %5 diizeyinde
anlamlilhik gdstermektedir. Fakat diger giinlerdeki BFG’lerde istatistiki olarak

anlamlilik goriilmemektedir.
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Grafik 5.4. KBFG'lerin Olay Tarihine Duyarlihgi (Olay Donemi + 5 giin)
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KBFG verilerine anlamlilik test yapilmasi istatistiki olarak veri
sunmayacagindan KBFG degerlerine grafik iizerinden bakildiginda 5 giinliik olay
penceresinde KBFG’lerin olay giiniinden dnce baslamak iizere pozitif yonde seyir
ettigi gorlilmektedir. Yani olay penceresi kisa tutuldugunda yatirimeilar,
stirdiirtilebilirlik endeksine giris sinyallerini aldig1 ve bu endekse girmek icin yapilan
harcamalarin firmanin degerini pozitif yonde etkileyecegini diislinliyor olabilirler.

Fakat uzun donemde yatirimcilarin endekse alinmaya tepkisi olumsuz olmaktadir.

Tablo 5.9. + 5 giin icin Eslestirilmis T Testi Sonuclar:

P Degeri T Degeri
t-5:t-1/t45: t+1 0,391 0,962
t-5:t-1/t:t+4 0,403 0,935
t-4:t/t+l:t+5 0,636 0,512
t-4:t/t:t+4 0,474 0,790

BFG’lere olay tarihi etrafinda farkli zaman araliklarinda uygulanan
eslestirilmis t testi neticesinde BFG’lerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giris
Oncesi ve sonrasinda istatistiksel olarak farkli olmadigi tespit edilmistir. Fakat

KBFG’leri inceledigimizde Grafik 5.4. gdstermektedir ki, BIST Siirdiiriilebilirlik
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Endeksi’ne girmeye hak kazanan sirketlerin getirileri olay giinii ve dncesinde dalgali
bir seyir izlemekte olup yatirrmeilarin 5 giinliik olay penceresinde firmalarin BIST

Stirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmesine olumlu tepki vermislerdir.

Yapilan istatistiki ¢alismada olay giliniinden 25 giin dncesi ve sonrasi(to+ 25),
olay giiniinden 15 giin 6ncesi ve sonrasi(to £ 15), olay giiniinden 10 giin 6ncesi ve
sonrasi(to = 10) ve olay giiniinden 5 giin dncesi ve sonrasi (to + 5) donemlerinde
KBFG’lerin olay tarihine duyarlilig1 incelenmistir. KBFG’lere ait degerler sirastyla
Grafik 5.1., 5.2., 5.3. ve 5.4.’te gosterilmistir. KBFG degerlerine ait grafiklerde
dalgalanmalar s6z konusu ise ilgili olayin duyurulmasinin sirketin hisse senedi
degerini etkiledigi ve anormal getirilerin olustugu sonucuna ulasilabilmektedir.

KBFG’lere ait hipotezlere bakacak olursak;

Ho : “Kiimiilatif Beklenenden Farkli Getiriy = 0 (BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne girisin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari iizerinde etkisi olmamustir.)”
Bu hipotez olayin gergeklesmesi sonucunda anormal getiri olusmadigin

sOylemektedir.

Hi : “Kiimiilatif Beklenenden Farkli Getiriy # 0 (BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne girisin sirketlerin hisse senedi getiri oranlari iizerinde etkisi olmustur.)” Bu

hipotez ise olayin ger¢eklesmesi sonucunda anormal getiri olustugunu sdylemektedir.

Grafik 5.1.,5.2., 5.3. ve 5.4.’te KBFG’lerin olay tarihi etrafinda dalgalanmalar
gosterdigi tespit edilmistir. Bu grafiklere gore endeksteki sirketlerin BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girislerinin sinyallerinin duyurulmasindan once ortaya
ciktigi ve duyurulduktan sonra da sirketlerin getirilerinde anormallik olustugu
goriilmektedir. KBFG’lere bakildiginda sirketlere ait hisse senetlerinin getirilerine
olay penceresi uzun tutuldugunda (to £ 25, to+ 15 ve to = 10) yatirimcilar tarafindan
negatif tepki verildigi olay penceresi kisa tutuldugunda ise (to = 5) yatirimcilarin
nispeten pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Fakat to = 5 olay penceresinde olusan

pozitif tepkinin uzun vadede ortadan kalktig1 sonucuna ulasilmaktadir.
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5.5. Sonuc¢

Stirdiiriilebilirligin  en genel tanimi, ekonomik uygulanabilirlik, sosyal
sorumluluk ve cevresel sorumluluk olmak {izere ii¢ ayaktan olusan tiim iktisadi
aktorlerin politikalarini, kararlarii ve faaliyetlerini toplumun deger ve amaglar

acisindan arzulanabilir sekilde yiiriitiilmesidir.

Stirdiiriilebilirligin unsurlarindan ¢evre; iklim degisikligi, sera gazi emisyonu,
kaynaklarin tiiketimi, atik/cevre kirliligi yOnetimi ve ormansizlastirma, sosyal;
calisma kosullari, yerel toplum ile iligkiler, saglikli-giivenli is ortami1 ve is¢i-isveren
iliskisi, kurumsal yonetim; yonetici tcretleri, riisvet-yolsuzluk, lobicilik-bagis

sistemi, yonetim kurulu yapis1 ve vergi stratejisi ile ilgilidir.

Stirdiiriilebilirlik uzun vadede firmalara daha fazla ve uygun maliyetler ile
yabanci kaynak bulma, potansiyel hissedar sayisini arttirma, firma karlilig1 arttirma,
rekabet avantaji, nitelikli isgiliciinii etkileme konularinda fayda saglamakla birlikte
faaliyetlerini siirdiiriilebilir kilmak i¢in yapilacak revize ¢aligmalariin ekstra maliyete

yol agmasi neticesinde kisa donemde firmaya olumsuz yonde de yanstyabilmektedir.

Diinyada siirdiiriilebilirlik ile ilgili Ulusal Cevre Politikas1 Yasasi, Bizim Ortak
Gelecegimiz (Brundtland) Raporu, Kyoto Protokolii, OECD Kurumsal Yatirim
Ilkeleri, BM Kiiresel ilkeler Sézlesmesi, BM Sorumlu Yatinm Prensipleri,
Uluslararasi Entegre Raporlama Cercevesi ve Paris Anlasmasi seklinde baslica

diizenlemeler yapilmistir.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik hakkinda gelismeler TUSIAD’m 2004 yilinda
Kurumsal Yénetim Ilkelerini Tiirkceye ¢evrilmesi, Borsa Istanbul biinyesinde 2014
yilinda Siirdiiriilebilirlik Endeksi olusturulmasi, 2015 yilinda Paris Antlagmasi
imzalanmamasina ragmen toplantilara katilimeir gonderilmesi olarak sayilabilir.
Bunlarin yani sira firmalar da bagimsiz olarak Kiiresel Raporlama Girigimi’nin
rehberlerine uygun olarak 2005 yilindan itibaren siirdiiriilebilirlik raporlari
hazirlamakta, BM Kiiresel ilkeler Sézlesmesi’ne imzaci olmakta ve BM Sorumlu

Yatirim Prensipleri’ne uygun faaliyetlerini siirdiirmeye ¢aligsmaktadir.
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Bu tez ¢alismasi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil olan sirketlerin s6z
konusu endekse alinmalarinin hisse senedi performanslarmma olan etkisini olay
calismasindan faydalanarak ortaya koymaktadir. Sirketlerin BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne dahil olduklarinin Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan duyuruldugu tarih
olay giinii olarak kabul edilmistir. Olay penceresi de olay giiniinden 6nceki ve sonraki
25 giinii kapsayacak sekilde olusturulmustur. Borsadaki sirketlerin hisse senedi
fiyatlarim etkileyecek diger haberlerin de ortaya cikabilecegi disiiniilerek olay
penceresi ayrica kisaltilmis sekilde olay giiniinden 6nceki ve sonraki 15, 10 ve 5 giin

olarak da olusturulmustur.

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilmenin hisse senetlerinin
getirisine etkisi hakkinda iki farkli istatistiki analiz yapilmistir. ilk analizde BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne dahil edilme dolayisiyla olusabilecek BFG oranlari ile
KBFG oranlar1 incelenmis olup BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne alinmanin
sirketlerin hisse senetlerinin finansal performansi tlizerindeki etkisi arastirilmistir.
Tahmin penceresinin 250 giin olarak belirlendigi analizde BFG’lerin istatistiksel
olarak anlamlilik gosterdiginden “Ho : Beklenenden Farkli Getiri (t) = 0 (BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girisin sirketlerin hisse senedi oranlari {izerinde etkisi
olmamustir.)” hipotezinin reddedilebildigi dolayisiyla BIST  Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne alinmanin finansal performansa etkisi oldugu sonucuna ulasilabilir. Ayrica
KBFG’lere bakildiginda olay giinii 6ncesi ve sonrasinda uzun donemli(to+ 25, to+ 15
ve to = 10) olay pencerelerinde endekse alinma sonucunda finansal olarak negatif
etkisinin oldugu fakat kisa donemli(to = 5) olay penceresinde endekse alinma
sonucunda finansal olarak pozitif etkisinin oldugu goriilmektedir. Bagka bir deyisle,
elde edilen sonuglar, sirketlerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne giristen 3 giin 6nce
elde edilen anormal getiriler sayesinde endekse dahil edilme sinyallerini 6nceden alan
yatirimceilar firma endekse dahil edildikten 3 giin sonraya kadar elinde bulundurduklari
hisse senetlerini satarak kazang elde ederler yani bu durum bize BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne girisin olumlu etkisinin ¢ok kisa bir donem aralifinda gecerli oldugunu
gostermektedir. KBFG’lerin  sifirdan  farkli  olmast  yatirnmcilarin  getiri
degisimlerinden anormal getiriler elde edebilecegi yani piyasanin yar1 formda dahi

etkin olmadiginin bir gostergesidir.
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Ikinci analizde ise BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan sirketlerin olay
tarihinden onceki ve sonraki zaman dilimleri (to£ 25, to+ 15, to£ 10 ve to£ 5) arasinda
BFG degerlerinde Eslestirilmis t testi yontemi kullanilarak istatistiki olarak anlamli bir
fark olup olmadigr arastirllmistir. Her dort donem icinde eslestirilmis t testi
sonuclarina bakildiginda istatistiksel olarak BFG’lerin farkli olmadigi sonucuna
varilmistir. T testlerinin anlamli ¢ikmamasinin  sebebi BIST  Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne girisin etkisinin pozitif etkisinin ¢ok kisa siirede ortaya ¢ikip kaybolmasi
olabilir. Ciinkii olay penceresini genislettigimizde gerceklesen negatif getiriler kisa
siire igin gerceklesen pozitif getirilerin etkisini ortadan kaldirmaktadir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girisin sirketin hisse senetlerin ¢ok kisa donemli olmak
tizere pozitif bir etkisi oldugu fakat uzun donemde negatif etki yarattigi goriilmektedir.
Kurumsal siirdiirtilebilirlik ile finansal performans arasindaki pozitif iliskinin siddeti
firmanin faaliyet gosterdigi iilkede ve piyasadaki seffaflik ve gelismislik diizeyi ile
yakindan iligkilidir. Seffaf ve gelismis piyasalarda stirdiiriilebilir uygulamalara 6nem
veren firmalar bunun sonucunda finansal acidan da kazang¢ saglayacaklardir.
Siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal agidan kazang saglayamamasi firmalarin bu
uygulamalara son verecegi anlamina gelmemelidir. Son zamanlarda artan hassasiyetler
sebebiyle paydaslarinin isteklerini g6z ardi edemeyen firmalar siirdiiriilebilirlik
uygulamalarini tatbik etmek ve kurumsal siirdiiriilebilirlige iliskin kurulan kuliiplere
dahil olan firmalar, seminerlere, ¢alistaylara veya toplantilara katilip diger firmalarin
tecriibelerinden faydalanmak gibi finansal olmayan motivasyon ile de siirdiiriilebilirlik

konusuna 6nem vermektedirler.
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EKLER
EK 1. Diinyadaki Siirdiiriilebilirlik Endeksine Sahip Borsalar ve

Kurulan Endeksler Tablosu

Diinyada faaliyet gosteren biitiin borsalar gdzden gegirilerek aralarinda
stirdiiriilebilirlik unsurlariin hepsini veya bazilarini baz alan endeks(ler) olusturanlar
asagida listelenmistir. Bu tabloda borsanin bulundugu iilke ve borsada yer alan
endeksin adlar1 verilmektedir. Endekslerin kurulmasina hazirlik amaciyla endeks
degeri, endeksin kurulmasindan 6nce hesaplanmaya baslayabilir. Bu tarihe endeksin
hesaplanmaya basladig: tarih(H) ad1 verilmistir. Daha sonra endeksin alinip satilmaya
baslandig tarihe endeksin islem tarihi(I) ad: verilmistir. Endeksin iglem tarihindeki ilk
degerini tespit etmek amaciyla gegmisteki endeks degerlerinden biri baz alinmaktadir.
Endekse baz alinacak tarih(B), endeksin hesaplanmaya bagsladig tarih olabilecegi gibi,
endeksin hesaplanmaya basladigi tarih ile endeksin islem tarihi arasinda herhangi bir
giin olarak da belirlenebilir. Fakat bazi borsalar endeksin kurulmasindaki hazirlik
asamasini atlayarak endeksin hesaplanma, islem ve baz alinan tarihini ayni giin olarak

belirleyip endeks olusturabilmektedir.

Islem Tarihi (I)
Ulke / Bolge Borsa Ad1 Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)

_ 13.01.2009(1)
CEE Responsible Invesment
Avusturya | Wiener Borse AG ) 02.01.2009(B)
Universe-CEERIUS
02.01.2006(H)

) L 03.03.2008(1)
VBV Austrian Sustainability-
Avusturya | Wiener Borse AG 17.06.2005(B)

VONIX
17.06.2005(H)

02.12.2010(1)
) Sao Paulo Stock o
Brezilya Carbon Efficient Index-1CO2 31.08.2010(B)

Exchange
31.08.2010(H)
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
o 01.12.2005(1)
) Corporate Sustainability Index-

Brezilya | Sao Paulo Borsasi ISE 30.11.2005(B)
01.01.2005(H)
03.06.2014(1)

Toronto Stock
Kanada S&P / TSX 60 ESG Index 20.03.2008(B)
Exchange
20.03.2008(H)
o 05.10.2015(1)
Toronto Stock S&P/TSX 60 Carbon Efficient
Kanada 19.12.2008(B)
Exchange Index
19.12.2008(H)
_ 05.10.2015(1)
Toronto Stock S&P/TSX 60 Fossil Fuel Free
Kanada 30.11.2011(B)
Exchange Index
30.11.2011(H)
25.03.2010(1)
Toronto Stock S&P/TSX Renewable Energy
Kanada 24.03.2010(B)
Exchange and Clean Technology Index
26.02.2010(H)
_ o _ 28.09.2015(1)
Bolsa de Comercio | Dow Jones Sustainability Chile
Sili ) 10.09.2014(B)
de Santiago Index
10.09.2014(H)
Ci Shanghai Stock Shanghai Stock Exchange Social 05.08.2009(1)
mn
Exchange Responsibility Index 30.06.2009(B)
Ci Shanghai Stock SSE 180 Corporate Governance 10.09.2008(1)
m
Exchange Index 29.06.2007(B)
Ci Shanghai Stock SSE Corporate Governance 02.01.2008(1)
m
Exchange Index 29.06.2007(B)
Ci Shanghai Stock SSE Environmental Protection 25.09.2012(1)
m

Exchange

Industry

30.12.2011(B)

148




Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
Ci Shanghai Stock SSE Sustainable Development 22.08.2011(I)
m
Exchange Industry Index 30.06.2011(B)
i Shanghai Stock SSE Urbanization Green Cities 26.08.2013(1)
m
Exchange Index 29.06.2012(B)
Ci Shenzhen Stock SZSE SME Corp Governance 20.08.2012(1)
mn
Exchange Index 30.06.2009(B)
_ Shenzhen Stock 20.08.2012(1)
Cin SZSE SME CSR Index
Exchange 30.06.2009(B)
_ OMX GES Ethical Denmark
Danimarka | Nasdaq 03.12.2007(H)
Index
. 16.01.2009(1)
ABD Dow Jones - Blue | Dow Jones Sustainability
_ _ - 30.09.2008(B)
Dow Jones | Chip Indices Asia/Pacific 40 Index
30.09.2008(H)
o 30.05.2012(1)
ABD Dow Jones - Blue | Dow Jones Sustainability
. 30.09.2011(B)
Dow Jones | Chip Indices Canada Select 25 Index
30.09.2011(H)
L 22.07.2010(1)
ABD Dow Jones - Blue | Dow Jones Sustainability
: 28.09.2001(B)
Dow Jones | Chip Indices Europe 40 Index
28.09.2001(H)
L 22.07.2010(1)
ABD Dow Jones - Blue | Dow Jones Sustainability
, 28.09.2001(B)
Dow Jones | Chip Indices Eurozone 40 Index
28.09.2001(H)
Dow Jones Sustainability Japan 31.07.2009(1)
ABD Dow Jones - Blue
_ 40 30.09.2008(B)
Dow Jones | Chip Indices
Index 30.09.2008(H)
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
o 20.10.2009(I)
ABD Dow Jones - Blue | Dow Jones Sustainability Korea
, 30.09.2009(B)
Dow Jones | Chip Indices 20 Index
30.09.2009(H)
S 29.08.2008(1)
ABD Dow Jones - Blue | Dow Jones Sustainability North
: . 30.09.2005(B)
Dow Jones | Chip Indices America 40 Index
30.09.2005(H)
a ] 29.08.2009(1)
ABD Dow Jones - Blue | Dow Jones Sustainability United
s 30.09.2005(B)
Dow Jones | Chip Indices States 40 Index
30.09.2005(H)
s X 26.08.2008(1)
ABD Dow Jones - Blue | Dow Jones Sustainability World
. 30.09.2002(B)
Dow Jones | Chip Indices 80 Index
30.09.2002(H)
L 29.08.2008(1)
ABD Dow Jones - Blue | Dow Jones Sustainability World
o 30.09.2002(B)
Dow Jones | Chip Indices ex U.S. 80 Index
30.09.2002(H)
Dow Jones - R _ 11.03.2015(1)
ABD _ Dow Jones Sustainability Ethical
Specialty/Screened . 31.12.2004(B)
Dow Jones ) Europe Low Volatility Index
Indices 31.12.2004(H)
Dow Jones Sustainability
ABD Dow Jones - Europe Index ex Alcohol, 04.08.2010(1)
Specialty/Screened | Tobacco, Gambling, Armaments 30.09.2001(B)
Dow Jones ] ]
Indices & Firearms and Adult 30.09.2001(H)

Entertainment
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Islem Tarihi (I)
Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
Dow Jones Sustainability
ABD Dow Jones - Eurozone Index ex Alcohol, 04.08.2010(1)
Specialty/Screened | Tobacco, Gambling, Armaments 30.09.2001(B)
Dow Jones ) )
Indices & Firearms and Adult 30.09.2001(H)
Entertainment
Dow Jones Sustainability World
ABD Dow Jones - Enlarged Index ex Alcohol, 10.11.2010(1)
Specialty/Screened | Tobacco, Gambling, Armaments 30.09.2005(B)
Dow Jones _ _
Indices & Firearms and Adult 30.09.2005(H)
Entertainment
Dow Jones Sustainability World
Dow Jones - Index ex Alcohol, Tobacco, 01.07.2008(1)
ABD Specialty/Screened | Gambling, Armaments & 30.09.2008(B)
Dow Jones | Indices Firearms and Adult 30.09.2008(H)
Entertainment
o 16.01.2009(1)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability
_ _ - 31.12.2003(B)
Dow Jones | Market Indices Asia/Pacific Index
31.12.2003(H)
o 28.02.2005(1)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability
_ ) 29.10.2004(B)
Dow Jones | Market Indices Australia Index
29.10.2004(H)
o _ 28.09.2015(1)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability Chile
_ 31.08.2015(B)
Dow Jones | Market Indices Index
31.08.2015(H)
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Islem Tarihi (I)
Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
- 21.02.2013(i)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability
_ ) 30.09.2012(B)
Dow Jones | Market Indices Emerging Markets Index
30.09.2012(H)
S 04.08.2010(1)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability
_ 30.09.2001(B)
Dow Jones | Market Indices Europe Index
30.09.2001(H)
a 04.08.2010(1)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability
_ 30.09.2001(B)
Dow Jones | Market Indices Eurozone Index
30.09.2001(H)
+ N 20.10.2009(1)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability Korea
_ 30.12.2005(B)
Dow Jones | Market Indices Index
30.12.2005(H)
- _ 10.11.2010(1)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability Nordic
_ 30.09.2005(B)
Dow Jones | Market Indices Index
30.09.2005(H)
o 23.09.2005(1)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability North
_ ) 31.12.1998(B)
Dow Jones | Market Indices America Index
31.12.1998(H)
- _ 23.09.2005(T)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability United
_ 31.12.1998(B)
Dow Jones | Market Indices States Index
31.12.1998(H)
o 12.09.2008(1)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability World
_ 31.08.2008(B)
Dow Jones | Market Indices Developed Index
31.08.2008(H)
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
o 10.11.2010(T)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability World
_ 30.09.2005(B)
Dow Jones | Market Indices Enlarged Index
30.09.2005(H)
S 07.10.2013(1)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability World
_ ) 30.04.2004(B)
Dow Jones | Market Indices ex Switzerland Index
30.04.2004(H)
a 08.09.1999(1)
ABD Dow Jones -Broad | Dow Jones Sustainability World
_ 31.12.1993(B)
Dow Jones | Market Indices Index
31.12.1993(H)
s X ' 30.05.2013(1)
ABD Dow Jones - Dow Jones Sustainability Asia
y ) o A 31.12.2012(B)
Dow Jones | Diversified Indices | Pacific Diversified Index
30.09.2002(H)
o _ 21.09.2015(1)
ABD Dow Jones - Dow Jones Sustainability Asia
o : e 30.09.2011(B)
Dow Jones | Diversified Indices | Pacific Diversified Select Index
30.09.2011(H)
Dow Jones Sustainability 30.05.2013(1)
ABD Dow Jones - ) ) -
S ) Emerging Markets Diversified 31.12.2012(B)
Dow Jones | Diversified Indices
Index 30.09.2009(H)
Dow Jones Sustainability 21.09.2015(1)
ABD Dow Jones - ) . .
o ) Emerging Markets Diversified 30.09.2011(B)
Dow Jones | Diversified Indices
Select Index 30.09.2011(H)
Dow Jones Sustainability 30.05.2013(1)
ABD Dow Jones - )
o ] Emerging Markets Plus 31.12.2012(B)
Dow Jones | Diversified Indices

Diversified Index

30.09.2009(H)
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
Dow Jones Sustainability 29.09.2015(1)
ABD Dow Jones - o )
o ) Europe Diversified High Beta 30.04.2003(B)
Dow Jones | Diversified Indices | o
High Dividend Index 30.04.2003(H)
S 30.05.2013(1)
ABD Dow Jones - Dow Jones Sustainability
o ) o 31.12.2012(B)
Dow Jones | Diversified Indices | Europe Diversified Index
30.09.2002(H)
Dow Jones Sustainability 27.03.2015(1)
ABD Dow Jones - Y
N ] Europe Diversified Low 30.04.2003(B)
Dow Jones | Diversified Indices y o
Volatility High Dividend Index 30.04.2003(H)
s X 21.09.2015(1)
ABD Dow Jones - Dow Jones Sustainability
A ) a 30.09.2011(B)
Dow Jones | Diversified Indices | Europe Diversified Select Index
30.09.2011(H)
L 30.05.2013(1)
ABD Dow Jones - Dow Jones Sustainability North
o o 31.12.2012(B)
Dow Jones | Diversified Indices | America Diversified Index
30.09.2002(H)
Dow Jones Sustainability North 21.09.2015(1)
ABD Dow Jones - ) o
S ) America Diversified Select 30.09.2011(B)
Dow Jones | Diversified Indices
Index 30.09.2011(H)
Dow Jones Sustainability South 28.09.2015(1)
ABD Dow Jones - ] ] o
o ) Africa Composite Diversified 30.09.2013(B)
Dow Jones | Diversified Indices
Index 30.09.2013(H)
o 30.05.2013(1)
ABD Dow Jones - Dow Jones Sustainability World
o ] o 31.12.2012(B)
Dow Jones | Diversified Indices | Developed Diversified Index

30.09.2002(H)
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
Dow Jones Sustainability World 21.09.2015(I)
ABD Dow Jones - o
o ) Developed Diversified Select 30.09.2011(B)
Dow Jones | Diversified Indices
Index 30.09.2011(H)
Dow Jones Sustainability World 30.05.2013(1)
ABD Dow Jones - o
o ) Developed ex Korea Diversified 31.12.2012(B)
Dow Jones | Diversified Indices
Index 30.09.2002(H)
a 30.05.2013(1)
ABD Dow Jones - Dow Jones Sustainability World
h ) i 31.12.2012(B)
Dow Jones | Diversified Indices | Diversified Index
30.09.2002(H)
s X 30.05.2013(1)
ABD Dow Jones - Dow Jones Sustainability World
y ) y 31.12.2012(B)
Dow Jones | Diversified Indices | Diversified Select Index
30.09.2002(H)
) 22.03.2010(1)
The Egyptian
Misir SP/EGX ESG Index 28.06.2007(B)
Stock Exchange
28.06.2007(H)
Avrupa Euronext Euronext-Vigeo Benelux 20 28.06.2013(H)
Avrupa Euronext Euronext-Vigeo EM 70 22.06.2015(1)
Avrupa Euronext Euronext-Vigeo Europe 120 28.06.2013(H)
Avrupa Euronext Euronext-Vigeo Eurozone 120 18.03.2013(H)
Avrupa Euronext Euronext-Vigeo France 20 18.03.2013(H)
Avrupa Euronext Euronext-Vigeo UK 20 18.03.2013(H)
Avrupa Euronext Euronext-Vigeo US 50 22.03.2016(H)
Avrupa Euronext Euronext-Vigeo World 120 22.03.2016(H)
29.12.2006(B)
Avrupa Euronext Low Carbon 100 Europe Index

13.10.2008(H)
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
) ) OMX GES Ethical Finland
Finlandiya | Nasdaq 03.12.2007(H)
Index
) ) OMX GES Sustainability
Finlandiya | Nasdag _ 27.09.2010(H)
Finland

Deutsche Borse Credit Suisse Global Alternative 18.01.2007(1)

Almanya
AG Energy 23.10.2006(H)
Deutsche Borse : 20.06.2011(I)

Almanya DAXglobal Alternative Energy
AG 31.12.2000(B)
Deutsche Borse DAXglobal Sarasin 15.09.2007(1)

Almanya Y
AG Sustainability Germany 03.01.2001(B)
Deutsche Borse EURO STOXX® ESG Leaders

Almanya 21.09.2001(H)
AG 50
Deutsche Borse

Almanya AG EURO STOXX® Sustainability 30.12.1998(H)
Deutsche Borse EURO STOXX® Sustainability

Almanya 15.01.2001(H)
AG 40
Deutsche Borse EURO STOXX® Sustainability

Almanya 30.12.1998(H)
AG ex AGTAF
Deutsche Borse EURO STOXX® Sustainability

Almanya 28.09.2001(H)
AG ex AGTAFA
Deutsche Borse .

Almanya OkoDAX 25.03.2003(H)
AG
Deutsche Borse )

Almanya AG Photovoltaik Global 30 16.09.2005(H)
Deutsche Borse

Almanya STOXX Global ESG Leaders 21.09.2001(H)

AG
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
Deutsche Borse STOXX® Asia/ Pacific ESG
Almanya 25.03.2011(H)
AG Leaders 50
Deutsche Borse STOXX® Europe ESG Leaders
Almanya 21.09.2001(H)
AG 50
Deutsche Borse o
Almanya e STOXX® Europe Sustainability 30.12.1998(H)
Deutsche Borse STOXX® Europe Sustainability
Almanya 15.10.2001(H)
AG 40
Deutsche Borse STOXX® Europe Sustainability
Almanya 30.12.1998(H)
AG ex AGTAF
Deutsche Borse STOXX® Europe Sustainability
Almanya 28.09.2001(H)
AG ex AGTAFA
Deutsche Borse STOXX® Global ESG
Almanya _ 21.09.2001(H)
AG Environmental Leaders
Deutsche Borse STOXX® Global ESG
Almanya 21.09.2001(H)
AG Governance Leaders
Deutsche Borse STOXX® Global ESG Social
Almanya 21.09.2001(H)
AG Leaders
Deutsche Borse STOXX® North America ESG
Almanya 25.03.2011(H)
AG Leaders 50
OMX CRD Global .
Kiiresel Nasdaq o 12.06.2009(1)
Sustainability-QCRD
30.11.2012(1)
Hindistan | BSE India Limited | S&P BSE CARBONEX 30.09.2010(B)
30.09.2010(H)
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
22.02.2012(I)
Hindistan | BSE India Limited | S&P BSE GREENEX 01.10.2008(B)
01.10.2008(H)
Indonesia Stock 08.06.2009(1)
Endonezya KEHATI-SRI Index
Exchange 30.12.2006(B)
16.09.2011(1)
Japan Exchange S&P/TOPIX 150 Carbon
Japonya o 17.12.2004(B)
Group, Inc. Efficient Index
17.12.2004(H)
01.02.2016(1)
Japan Exchange
Japonya S&P/TOPIX 150 ESG Index 19.03.2009(B)
Group, Inc.
19.03.2009(H)
) 01.02.2016(1)
Japan Exchange S&P/TOPIX 150 Fossil Fuel
Japonya o 30.12.2011(B)
Group, Inc. Free Carbon Efficient Index
30.12.2011(H)
S&P/TOPIX 150 Fossil Fuel 01.02.2016(1)
Japan Exchange .
Japonya Free Carbon Efficient Select 15.03.2012(B)
Group, Inc.
Index 16.03.2012(H)
) 01.02.2016(1)
Japan Exchange S&P/TOPIX 150 Fossil Fuel
Japonya 30.12.2011(B)
Group, Inc. Free Index
30.12.2011(H)
Luxembourg 01.07.2013(1)
Liiksemburg Lux RI Fund Index
Stock Exchange 01.07.2013(H)
_ FTSE4Good Bursa Malaysia 22.12.2014(1)
Malezya Bursa Malaysia
Index-FAGBM 31.12.2013(B)
Morit Stock Exchange of | Stock Exchange of Mauritius 08.09.2015(1)
orityus
Y Mauritius Sustainability Index-SEMSI 08.09.2015(B)

158




Islem Tarihi (I)
Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
_ Bolsa Mexicana de Valores
_ Bolsa Mexicana de S
Meksika Sustainability Index-BMV IPC 28.11.2008(B)
Valores
Sustentable
ABD OMX Advanced Materials
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNAM
ABD OMX Advanced Materials Total
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ Return GRNAMX
ABD )
Nasdaq - Green OMX Bio/Clean Fuels GRNBIO 13.10.2010(B)
NASDAQ
ABD OMX Bio/Clean Fuels Total
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ Return GRNBIOX
ABD OMX Clean Energy Focused
Nasdaq - Green _ 10.10.2011(B)
NASDAQ Asia USD GRNFOCAS
ABD OMX Clean Energy Focused
Nasdaq - Green Asia USD Total Ret 10.10.2011(B)
NASDAQ
GRNFOCASX
ABD OMX Clean Energy Focused
Nasdag - Green 10.10.2011(B)
NASDAQ Europe USD GRNFOCEUR
ABD OMX Clean Energy Focused
Nasdag - Green Europe USD Ttl Ret 10.10.2011(B)
NASDAQ
GRNFOCEURX
ABD OMX Clean Energy Focused ex-
Nasdaq - Green 10.10.2011(B)
NASDAQ US USD GRNFCEXUS
ABD OMX Clean Energy Focused ex-
Nasdaq - Green US USD Ttl Ret 10.10.2011(B)
NASDAQ
GRNFCEXUSX
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
ABD OMX Clean Energy Focused
Nasdaq - Green 10.10.2011(B)
NASDAQ GRNCLNFO
ABD OMX Clean Energy Focused
Nasdaq - Green 10.10.2011(B)
NASDAQ Total Return GRNCLNFOX
ABD OMX Clean Energy Focused US
Nasdaq - Green 10.10.2011(B)
NASDAQ GRNFOCUS
ABD OMX Clean Energy Focused US
Nasdaq - Green 10.10.2011(B)
NASDAQ Total Return GRNFOCUSX
ABD OMX Developer/Operator
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNDO
ABD OMX Developer/Operator Total
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ Return GRNDOX
ABD OMX Energy Efficiency Index
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNENEF
ABD OMX Energy Efficiency Total
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ Return GRNENEFX
ABD OMX Energy Management
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNMAN
ABD OMX Energy Management
Nasdag - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ Total Return GRNMANX
ABD OMX Energy Storage
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNSTOR
ABD OMX Energy Storage Total
Nasdag - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ Return GRNSTORX
ABD
Nasdaq - Green OMX Fuel Cell GRNFUEL 13.10.2010(B)
NASDAQ
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Islem Tarihi (I)
Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
ABD OMX Fuel Cell Total Return
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNFUELX
ABD
Nasdaq - Green OMX Geothermal GRNGEO 13.10.2010(B)
NASDAQ
ABD OMX Geothermal Total Return
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNGEOX
ABD OMX Global Water EUR Index
Nasdaq - Green 27.06.2011(B)
NASDAQ GRNWATERLEUR
OMX Global Water EUR
ABD )
Nasdaq - Green Notional NetTotal Retu 23.11.2013(B)
NASDAQ
GRNWATERLEURNNR
OMX Global Water EUR Total
ABD
Nasdaq - Green Return Index 20.12.2013(B)
NASDAQ
GRNWATERLEURX
ABD OMX Global Water
Nasdaq - Green 27.07.2011(B)
NASDAQ GRNWATERL
OMX Global Water Notional
ABD
Nasdaq - Green NetTotal Return | 20.12.2013(B)
NASDAQ
GRNWATERLNNR
ABD OMX Global Water Total
Nasdag - Green 26.07.2011(B)
NASDAQ Return GRNWATERLX
ABD o
Nasdaq - Green OMX Green Building GRNGB 13.10.2010(B)
NASDAQ
ABD OMX Green Building Total
Nasdag - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ Return GRNGBX
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
ABD OMX Green Economy Asia
Nasdaq - Green 10.11.2010(B)
NASDAQ USD GRNASIA
ABD OMX Green Economy Asia
Nasdaq - Green 10.11.2010(B)
NASDAQ USD Total Return GRNASIAX
ABD OMX Green Economy Europe
Nasdaq - Green 10.11.2010(B)
NASDAQ USD GRNEUROPE
ABD OMX Green Economy Europe
Nasdaq - Green USD Total Return 10.11.2010(B)
NASDAQ
GRNEUROPEX
ABD OMX Green Economy ex-US
Nasdaq - Green 10.11.2010(B)
NASDAQ USD GRNEXUS
ABD OMX Green Economy ex-US
Nasdaq - Green 10.11.2010(B)
NASDAQ USD Total Return GRNEXUSX
ABD OMX Green Economy
Nasdaq - Green 22.09.2010(B)
NASDAQ QGREEN
ABD OMX Green Economy Total
Nasdaq - Green 22.09.2010(B)
NASDAQ Return QGREENX
ABD OMX Green Economy US
Nasdaq - Green 10.11.2010(B)
NASDAQ GRNUS
ABD OMX Green Economy US Total
Nasdag - Green 10.11.2010(B)
NASDAQ Return GRNUSX
ABD ) _
Nasdaq - Green OMX Green Financial GRNFIN 13.10.2010(B)
NASDAQ
ABD OMX Green Financial Total
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ Return GRNFINX
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Islem Tarihi (I)
Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
ABD
Nasdaq - Green OMX Green IT GREENIT 13.10.2010(B)
NASDAQ
ABD OMX Green IT Total Return
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GREENITX
ABD OMX Green Transportation
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNTRN
ABD OMX Green Transportation
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ Total Return GRNTRNX
ABD yr
Nasdaq - Green OMX Healthy Living GRNHL 13.10.2010(B)
NASDAQ
ABD OMX Healthy Living Total
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ Return GRNHLX
ABD o
Nasdaq - Green OMX Lighting GRNLIGHT 13.10.2010(B)
NASDAQ
ABD OMX Lighting Total Return
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNLIGHTX
ABD OMX Natural Resources
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNNR
ABD OMX Natural Resources Total
Nasdag - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ Return GRNNRX
ABD OMX Pollution Mitigation
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNPOL
ABD OMX Pollution Mitigation Total
Nasdag - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ Return GRNPOLX
ABD _
Nasdaq - Green OMX Recycling GRNREC 13.10.2010(B)
NASDAQ
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
ABD OMX Recycling Total Return
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNRECX
ABD OMX Renewable Energy
Nasdaq - Green ) 13.10.2010(B)
NASDAQ Generation GRNREG
OMX Renewable Energy
ABD )
Nasdaq - Green Generation Total Rtn 13.10.2010(B)
NASDAQ
GRNREGX
ABD )
Nasdaq - Green OMX Smart Grid GRNGRD 13.10.2010(B)
NASDAQ
ABD OMX Smart Grid Total Return
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNGRDX
ABD
Nasdaq - Green OMX Solar GRNSOLAR 13.10.2010(B)
NASDAQ
ABD OMX Solar Total Return
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNSOLARX
ABD
Nasdaq - Green OMX US Water GRNWATUSL 27.07.2011(B)
NASDAQ
ABD OMX US Water Total Return
Nasdaq - Green 27.07.2011(B)
NASDAQ GRNWATUSLX
ABD
Nasdag - Green OMX Water GRNWATER 13.10.2010(B)
NASDAQ
ABD OMX Water Total Return
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNWATERX
ABD _
Nasdaq - Green OMX Wind GRNWIND 13.10.2010(B)
NASDAQ
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
ABD OMX Wind Total Return
Nasdaq - Green 13.10.2010(B)
NASDAQ GRNWINDX
OMX GES Ethical Norway
Norveg Nasdaq 17.11.2008(H)
Index
01.07.2008(1)
Bolsa de Valores | The Good Corporate Index-
Peru . 30.06.2008(B)
de Lima IBGC
30.06.2008(H)
Warsaw Stock
31.12.2008(B)
Polonya Exchange- RESPECT Index
31.12.2008(H)
WSE/GPW
) Singapore SGX Sustainability Enhanced 30.05.2016(1)
Singapur
Exchange Index 31.08.2012(B)
_ Singapore o 30.05.2016(1)
Singapur SGX Sustainability Index
Exchange 31.08.2012(B)
) Singapore SGX Sustainability Leaders 30.05.2016(1)
Singapur
Exchange Enhanced Index 31.08.2012(B)
_ Singapore SGX Sustainability Leaders 30.05.2016(1)
Singapur
Exchange Index 31.08.2012(B)
Giliney Johannesburg FTSE4Good Responsible .
_ 01.05.2015(1)
Afrika Stock Exchange Investment Index
21.12.2015(1)
Giiney
Afrik Korea Exchange KRX Eco Leaders 100 Index 04.01.2010(B)
rika
04.01.2010(H)
21.12.2015(1)
Giliney
Afrik Korea Exchange KRX ESG Leaders 150 Index 04.01.2010(B)
rika
04.01.2010(H)
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Islem Tarihi (I)
Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
21.12.2015(1)
Giliney KRX Governance Leaders 100
_ Korea Exchange 04.01.2010(B)
Afrika Index
04.01.2010(H)
21.12.2015(1)
Gliney KRX Governance Leaders 100
] Korea Exchange 04.01.2010(B)
Afrika Index
04.01.2010(H)
, Bolsas y Mercados 09.04.2008(1)
Ispanya FTSE4Good IBEX Index
Espanoles 31.12.2002(B)
Isve(;
Norveg ] .
) ) Nasdaq OMX GES Ethical Nordic Index 03.12.2007(H)
Finlandiya
Danimarka
Isvec
Norveg . - .
) ) Nasdaq OMX GES Sustainability Nordic 18.11.2008(H)
Finlandiya
Danimarka
) OMX GES Ethical Sweden
Isveg Nasdaq 03.12.2007(H)
Index
_ OMX GES OMXS30 Ethical
Isveg Nasdaq 03.12.2007(H)
Index
. OMX GES Sustainability
Isveg Nasdaq 03.12.2007(H)
Sweden
i SIX Swiss SIX Switzerland Sustainability 17.06.2014(1)
svigre
Exchange 25 30.12.2008(B)
o TPEXx Corporate Governance
Tayvan Taipei Exchange nd 15.06.2015(H)
ndex
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
Taiwan Stock 29.06.2015(I)
Tayvan TWSE CG 100 Index
Exchange 15.06.2015(B)
. ) Borsa Istanbul Corporate )
Tiirkiye Borsa Istanbul 31.08.2007(I)
Governance Index
. Borsa Istanbul Sustainability .
Tiirkiye Borsa Istanbul 04.11.2014(I)
Index
London Stock ) .
Birlesik FTSE North America ex Coal 09.06.2015(I)
Exchange-
Krallik ) Indexes 30.12.2005(B)
Americas
London Stock _ ) ,
Birlesik FTSE North America ex Fossil 29.04.2014(1)
Exchange- i
Krallik _ Fuels Indices 30.12.2005(B)
Americas
London Stock
Birlesik
Exchange- FTSE4Good US Select Index 31.10.2005(B)
Krallik ]
Americas
London Stock .
Birlesik Russell US Green Revenues 02.06.2016(I)
Exchange-
Krallik _ Indexes 28.06.2010(B)
Americas
London Stock ) o .
Birlesik _ FTSE Asia Pacific Green 02.06.2016(1)
Exchange-Asia
Krallik - Revenues Index 21.09.2009(B)
Pasific
London Stock ) .
Birlesik ) FTSE China Green Revenues 02.06.2016(I)
Exchange-Asia
Krallik Index 21.09.2009(B)

Pasific
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
London Stock )
Birlesik ] FTSE Japan Green Chip 35
Exchange-Asia 30.12.2005(B)
Krallik . Index
Pasific
London Stock .
Birlesik _ 12.04.2016(T)
Exchange-Asia FTSE4Good ASEAN 5 Index
Krallik - 22.06.2015(B)
Pasific
London Stock d .
Birlesik ] FTSE4Good Bursa Malaysia 22.12.2014(1)
Exchange-Asia
Krallik - Index 31.12.2013(B)
Pasific
London Stock .
Birlesik ) 21.09.2014(1)
Exchange-Asia FTSE4Good Japan Index
Krallik - 29.06.2001(B)
Pasific
Birlesik London Stock FTSE All Share Green Revenues 02.06.2016(1)
Krallik Exchange-Europe | Index 21.09.2009(B)
Birlesik London Stock FTSE Europe Green Revenues 02.06.2016(1)
Krallik Exchange-Europe | Index 21.09.2009(B)
Birlesik London Stock FTSE4Good Environmental 18.05.2007(1)
Krallik Exchange-Europe | Leaders Europe 40 Index 29.06.2001(B)
Birlesik London Stock 09.04.2008(1)
FTSE4Good IBEX Index
Krallik Exchange-Europe 31.09.2002(B)
Birlesik London Stock FTSE All-World ex Coal Index 09.06.2015(1)
Krallik Exchange-Global | Series 30.09.2005(B)
Birlesik London Stock FTSE All-World ex Fossil Fuels 28.04.2015(1)
Krallik Exchange-Global | Index Series 30.09.2005(B)
Birlesik London Stock FTSE All-World Green 02.06.2016(1)
Krallik Exchange-Global | Revenues Index 21.09.2009(B)
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Islem Tarihi (I)

Ulke / Bolge Borsa Adi Endeks Baz Tarihi (B)
Hesaplama Tarihi (H)
Birlesik London Stock FTSE Developed Green 02.06.2016(1)
Krallik Exchange-Global | Revenues Index 21.09.2009(B)
Birlesik London Stock FTSE Divest-Invest Developed 18.04.2016(1)
Krallik Exchange-Global | 200 Index 21.09.2009(B)
Birlesik London Stock FTSE Emerging Green 02.06.2016(1)
Krallik Exchange-Global | Revenues Index 21.09.2009(B)
Birlesik London Stock FTSE Environmental
- _ 22.09.1999(B)
Krallik Exchange-Global | Opportunities Index Series
Birlesik London Stock FTSE Environmental
) 14.12.2007(B)
Krallik Exchange-Global | Technology Index Series
Birlesik | London Stock 01.11.2001(1)
FTSE4Good Global Index
Krallik Exchange-Global 29.06.2001(B)
Birlesik | London Stock _ 01.11.2001(1)
FTSE4Good Index Series
Krallik Exchange-Global 29.06.2001(B)
New York Stock
ABD CLEANTECH Index-CTIUS 28.02.2006(H)
Exchange
New York Stock NYSE ARCA Environmental
ABD ) 29.09.2006(H)
Exchange Servies Index-AXENV
The NYSE Arca WilderHill
New York Stock )
ABD Progressive Energy Index- 31.10.2006(H)
Exchange
WHPRO
New York Stock WILDERHILL Clean Energy
ABD 31.08.2004(H)
Exchange Index-ECO
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